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En el presente trabajo valorizamos la compañía Corporación Aceros Arequipa S.A. (en adelante, 
la compañía) para hallar el valor fundamental de la acción al cierre del 2016. 
 
Para la realización de esta tesis, hemos obtenido información de los estados financieros auditados 
de la empresa, las memorias anuales, informes de organismos especializados en el sector del acero 
y entrevistas con personal de la compañía. Asimismo, hemos consultado valorizaciones realizadas 
por clasificadoras de riesgo, las que hemos tomado como referencia y adicionalmente hemos 
buscado sustentar las bases de nuestras proyecciones contrastando la estrategia de la compañía, 
sus resultados históricos y el entorno en que se desenvuelve.  
 
El mercado local está conformado por dos competidores principales, Aceros Arequipa S.A. y 
Siderperu. Ambas son las únicas productoras de acero en el Perú, existiendo empresas 
importadoras de acero que complementan la oferta total. A nivel mundial, China es el primer 
productor de acero con una participación mayor al 50%, generando una mayor oferta que 
demanda, causando un impacto directo en el precio del metal. En los últimos años han mantenido 
niveles de sobreproducción, empujando el precio del metal a la baja y han sido acusados de hacer 
dumping en varias partes del mundo. 
 
Frente a este escenario, la compañía ha venido generando eficiencias en costos y gastos gracias a 
inversiones estratégicas en tecnología con lo que ha logrado una optimización del proceso 
productivo, el cual cumple todos los estándares internacionales. 
 
Para la valorización se utilizó el método de flujos descontados, con un periodo de la valorización 
de 10 años, partiendo de un flujo de caja libre y un costo promedio ponderado de capital de 
10,27% 
 
Como resultado de los puntos antes mencionados, el valor patrimonial de la compañía es de S/ 918 
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Capítulo I. Introducción 
 
La compañía fue fundada en 1966 con capitales peruanos en la ciudad de Arequipa e inició 
operaciones en su primera planta de laminación de productos de acero, fabricando ángulos, 
perfiles y platinas. Fue constituida por ley como sociedad anónima y cuenta con 50 años de 
experiencia en el mercado peruano en la industria siderúrgica, operando con altos estándares de 
calidad y buen gobierno corporativo. 
 
La compañía cotiza en la Bolsa de Valores de Lima; la clasificación de riesgo otorgada por Class 
& Asociados es de 2a (pe), denotando un alto nivel de solvencia y estabilidad en los resultados 
económicos del emisor. 
 
La compañía mantiene el liderazgo en el sector siderúrgico en el Perú con una participación de 
mercado del 35%; al cierre del 2016 reportó S/ 2.055 millones en ventas, -10% respecto de 2015, 
de los cuales el 18% correspondieron a exportaciones (Bolivia, Estados Unidos y Colombia). No 
obstante la reducción en ventas, la compañía logró incrementar su utilidad en 13% gracias a un 
adecuado manejo en el tipo de cambio y por mejoras en gastos operativos. 
 
La compañía orienta su estrategia a largo plazo enfocada en la mejora de sus procesos y 
optimización de sus costos, buscando el incremento de sus márgenes operativos, así como el 
cuidado del medio ambiente. Actualmente, cuenta con una planta ubicada en la ciudad de Pisco 
donde centraliza la producción, luego de haber cerrado la planta de Arequipa en el segundo 
semestre del 2016. Es importante mencionar que según información de los funcionarios de la 
empresa, esta realizará inversiones en Capex por US$ 180 millones, con el fin de incrementar la 
capacidad instalada en el proceso de acería, esto viene alineado con la estrategia de optimización 
de costos, así como una estrategia de integración en su cadena de valor, donde resalta la 
producción y distribución, generando en la actualidad 1.196 empleos de forma directa y unos 




Capítulo II. Descripción de la empresa  
 
La compañía se dedica a la producción y comercialización de acero. Es líder en el mercado 
nacional y es uno de los socios principales para el desarrollo del país, ya que provee de una materia 
prima indispensable para la implementación de grandes proyectos. 
 
La misión, visión y valores se muestran en el anexo 3. 
 
1. Productos  
En la tabla siguiente se muestra los principales productos de la compañía de acuerdo con los 
sectores de destino, y su evolución histórica se pueden apreciar en la tabla 4. 
 
Tabla 1. Líneas de producción  
Líneas de producción Principales productos Principales Sectores 
Productos Largos 
Barras de construcción 
Construcción 
Barras lisas  
Alambrón de acero 
Perfiles 
Barras para molienda de minerales Minería 
Productos Planos 
Bobinas de hierro y acero 
Manufactura Planchas de hierro y acero 
Tubos y calaminas 
Fuente: Memoria Anual Aceros Arequipa (2016a). Elaboración propia 2017.  
 
2. Clientes 
El 80% del ingreso por ventas de la compañía están enfocadas al mercado nacional, y sus ventas 
están dirigidas principalmente al sector construcción; los productos y servicios se muestra en el 
anexo 4. El flujo de sus ventas al consumidor final es directa (principalmente proyectos) e 
indirecta a través de distribuidores (Tradi S.A., Comfer S.A., Comercial del Acero S.A.). 
 
3. Áreas geográficas 
En el mes de junio del 2016 se decidió suspender las actividades de producción en la planta de 
Arequipa, con ello se trasladó la producción de dicha ciudad a la planta ubicada en la ciudad de 
Pisco, donde actualmente se concentra toda la producción de la compañía. En 2016 se crearon 
dos subsidiarias, Compañía Aceros Arequipa de Iquitos S.A.C. con la finalidad de tomar 
participación de mercado en la selva y otra subsidiaria en Bolivia, con el nombre de Corporación 
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de Aceros del Altiplano S.R.L. con el fin de poder fidelizar e incrementar el posicionamiento de 
clientes con los cuales ya viene trabajando hace muchos años en dicho país.1. En el grafico A, 
incluido en el anexo 2, se muestran las áreas geográficas.  
 
4. Hechos de importancia 
Con fecha septiembre 2017 la compañía ha informado que ha empezado negociar una posible 
compra de la compañía Tradi S.A., aclara que a la fecha aún no hay un proceso de due dilligence 
y tampoco ha firmado acuerdo de entendimiento con la empresa en mención. La compañía ha 
delineado un plan de inversiones de US$ 180 millones de dólares, los cuales se irán ejecutando 
en los próximos años con el fin de poder optimizar la planta de Pisco.2. Los hechos de importancia 
que han marcado el crecimiento sostenible de la compañía se muestran en el grafico B, incluido 
en el anexo 2. 
 
5. Empresas relacionadas y accionistas 
La participación de la compañía en las empresas subsidiarias, se muestra en la siguiente tabla. 
  
Tabla 2. Participación accionaria en otras empresas 
Empresa Participación % Nacionalidad 
Transportes Barcino S.A. 99,92 Peruana 
Comercial del Acero S.A 33,65 Peruana 
Compañía eléctrica el Platanal S.A. 10,00 Peruana 
Corporación Aceros el Altiplano S.R.L. 99,00 Boliviana 
Corporación de Aceros Arequipa de Iquitos S.A.C. 99,00 Peruana 
Fuente: Memoria Anual Aceros Arequipa (2016a). Elaboración propia 2017. 
 
Las empresas Tradi S.A. y Comfer S.A. no son parte de la compañía ya que no tiene inversión 
directa sobre estas, sin embargo, existe una relación entre los accionistas de estas empresas y la 
compañía. 
 
En referencia a la estructura accionaria, el capital social al 31 de diciembre del 2016 asciende a 
S/ 941.875.171 y está representada por 941.875.171 acciones con un valor nominal de S/ 1. 
 
Las acciones de inversión ascienden a S/ 200.935.704 acciones a S/ 1 las que no forman parte del 
capital social de la compañía.  
                                                          
1 Fuente: Memoria anual de la Corporación Aceros Arequipa (2016a). 




En el anexo 5, se muestra la composición de los accionistas comunes de la compañía. 
 
6. Organigrama y puestos claves  
Los puestos clave de la compañía son su directorio conformado por 10 directores, todos ellos 
elegidos anualmente por la Junta General de Accionistas; además la plana gerencial encargada de 
moldear y ejecutar el plan estratégico de la compañía. Los miembros del directorio se muestran 
en la tabla A, incluida en el anexo 6. 
 
7. Análisis de la cadena de valor 
La compañía cuenta con una planta de producción en la ciudad de Pisco, con altos estándares de 
exigidos en sus procesos que permite la fabricación de productos de calidad, el proceso productivo 
es uno de los principales eslabones, el cual viene siendo mejorado permanentemente con la fina-
lidad de mantener el valor y posicionamiento de la marca “Aceros Arequipa”, y buscando reduc-
ción de costos; cuenta con un sistema de distribución eficiente a través de sus almacenes en Lima, 
Pisco, Arequipa y Bolivia; y sus más de 8.000 puntos de venta en todo el Perú, le permite realizar 
entregas a tiempo y que los productos lleguen a varios puntos de venta en condiciones óptimas y 
en el momento oportuno, dentro de su cadena incorpora a empresas relacionadas para la distribu-
ción de sus productos a fin de evitar terceros intermediarios, así también la compañía realiza 
constantes programas de capacitación a trabajadores de los clientes. La descripción de la cadena 




Capítulo III. Análisis del macroambiente  
 
1. Análisis PESTEL (político, económico, social, tecnológico, ecológico y legal) 
Entorno político 
Se observa inestabilidad política en el país debido a que el Gobierno elegido se enfrenta con una 
mayoría congresal del primer partido opositor, que en consecuencia es un factor de retraso para 
la ejecución de proyectos públicos de infraestructura, esto se evidencia en el año 2016 con un 
retroceso importante de los niveles de inversión pública y privada mostrando una disminución 
estimada de 5,9% con respecto al año 2015.  
 
Entorno económico3 
A pesar de que la industria siderúrgica alcanzó su punto máximo de demanda en 2013, la inercia 
de la inversión de capital hizo que se continúe incrementando la producción de acero hasta 2016, 
lo cual llevó a una sobreproducción de acero por parte de demasiadas plantas, coincidiendo con 
el debilitamiento de la demanda. 
 
A nivel mundial, el exceso de capacidad de producción de acero alcanzó aproximadamente 375 
millones de toneladas métricas por año (MTPA) en 2016. Sin embargo, China tomó acciones para 
reducir la sobreproducción que amenazaba la oferta y los precios mundiales, sin que se llegara a 
balancear el mercado en el año 2016. Se proyecta que el exceso de capacidad en la industria del 
acero continuará hasta el 2020 según se muestra en el anexo 9. 
 
Considerando las continuas medidas de China para reducir su exceso de producción, se proyecta 
que la expectativa de la demanda se recupere lentamente, un 0,8 % anual en promedio desde 2016 
hasta 2025. Además, se espera que la utilización promedio de planta mejore gradualmente, pero 
se mantenga por debajo del 76 % (llegó a ser de 83 % hace 10 años).  
 
Como se mencionó, China es el productor mundial del acero con una participación del 50% de la 
producción, y en el año 2016 registró un incremento del 5% respecto del año anterior, seguido de 
China esta Japón y la India con 104 (-0,3% menos que el 2015) y 96 (7,4% más que en 2015) 
millones de toneladas, respectivamente. 
                                                          




Gráfico 1. Evolución del precio del acero 
 
Fuente: Indexmundi (s.f.). 
 
En el caso de la economía peruana, esta crece principalmente por la mayor producción en sectores primarios como la minería, sin embargo, se ha visto 
una desaceleración en el sector construcción debido a que muchas obras han quedado en curso y otras se han visto suspendidas. El 2016 debido al retraso 
de proyectos de construcción se redujeron las expectativas de crecimiento de la compañía dada su exposición al sector. Según estudios económicos del 
banco Scotiabank publicados en agosto 2016, el Perú es un país deficitario en el abastecimiento de acero, ya que en promedio importamos cerca de la 
mitad de los productos destinados al consumo local. En relación con la demanda, el rubro construcción concentra el 51% de la demanda total de acero en 
el país, seguido del sector minería –demandando productos e insumos metálicos– con el 28%, y finalmente el sector de manufactura –para la actividad 
metalmecánica– con el 21%. 
 
De acuerdo con la producción de acero en el mercado nacional, entre los años 2009 a 2016, la compañía se mantiene en primer lugar y a partir de año 
2013 en adelante, muy por encima de su competidor, esto debido principalmente al aumento de su capacidad instalada a partir de abril del año 2013, como 
resultado del inicio de operaciones del nuevo Tren de Laminación en la Planta de Pisco, el cual, con una capacidad de 650.000 TM/año, contribuyó al 
incremento de la producción. 
 
Gráfico 2. Producción nacional de acero en toneladas métricas 
 
Fuente: Memoria Aceros Arequipa (2011 – 2016a). Memoria Siderperu S.A. (2011 – 2016). Elaboración propia 2017.  
 
Según se muestra en el grafico 3, entre los años 2009 a 2016, la compañía genera mayores ingresos y a partir del 2013 en adelante se mantuvo muy por 
encima de su competidor, debido principalmente al aumento de su capacidad instalada. 
 
Gráfico 3. Ventas de acero en millones de soles  
 
Fuente: Memoria Aceros Arequipa (2011 – 2016a). Memoria Siderperu S.A. (2011 – 2016). Elaboración propia 2017.  
 
Entorno social 
La compañía está comprometida con el desarrollo de buenas prácticas, programas de capacitación en el desarrollo profesional de los sectores de 
construcción, metal-mecánica, minería y comercio; esto es aprovechado por la sociedad a través de las empresas medianas y grandes. Al mismo tiempo, 
la compañía se beneficia posicionando la marca y dando a conocer la calidad de sus productos.  
 
Entorno tecnológico 
Para la compañía, el factor tecnológico es de suma importancia, ya que permite tener un sistema integrado en la cadena de valor. Los procesos de 
producción son realizados en instalaciones y con equipos de última tecnología; posee sistemas únicos que permiten el diseño, producción y entrega del 
fierro de construcción cortado y doblado según las necesidades de cada obra, lo mencionado afianza la fidelización de los clientes. Así también, el uso de 
plataformas de información para incrementar los ingresos por ventas y el manejo eficiente de la cartera de clientes externos e internos, asegurando la 
veracidad y calidad de información.  
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Aceros Arequipa 536,400 623,000 618,000 720,000 847,000 939,000 929,000 963,000














2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015  2,016
Siderperu 1,157 1,300 1,580 1,681 1,738 1,608 1,486 1,450


















Es importante para la compañía la existencia de barreras de protección a la producción nacional, 
sin embargo el sistema estatal presenta demoras en la atención de los casos expuestos por la em-
presas nacionales, en consecuencia la compañía apuesta por la inversión en Capex para lograr una 
mayor eficiencia de costos, actualmente la compañía ha realizado denuncias ante Indecopi por 
prácticas dumping sobre las importaciones de barras de acero para la construcción originarias de 
Brasil y México, dicha entidad ha iniciado las investigaciones respectivas. Actualmente existen 
normas de protección ambiental que la compañía cumple y que le permite optimizar el uso y el 
reúso de recursos para la producción. 
 
2. Análisis FODA 
De acuerdo con Thompson y Strickland (1995)4, la sigla FODA (en inglés SWOT) se usa para 
referirse a una herramienta analítica que permitirá trabajar con toda la información que se posea 
del negocio sobre el cual se hace la evaluación, examinando sus fortalezas, oportunidades, 
debilidades y amenazas. Este análisis también permite visualizar mejor el panorama interno y 
externo de un negocio con la finalidad de poder tomar decisiones estratégicas a futuro. 
 
El resultado del análisis FODA se muestra en el siguiente gráfico. Adicionalmente, se han 
elaborado las matrices de factores internos y externos presentadas en los anexos 13 y 14, 
respectivamente; ambas matrices nos han permitido visualizar y diseñar cuatro tipos de estrategia 
que sigue la compañía, las cuales se detallan en el anexo 15. 
 
Gráfico 4. FODA 
 
Fuente: Elaboración propia 2017.  
                                                          
4 Dirección y administración estratégicas. Conceptos y técnicas de la dirección y administración estratégicas. 
Madrid: Editorial Mc. Graw Hill. 
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Capítulo IV. Descripción y análisis de la industria 
 
1. Análisis de Porter  
Luego del análisis de competidores y de mercado, se determinaron los niveles de riesgo que se 
muestra en el siguiente gráfico. El detalle para cada aspecto evaluado se encuentra en el anexo 16. 
 
Gráfico 5. Análisis de Porter 
 
Fuente: Elaboración propia 2017. 
 
2. Identificación de la propuesta de valor 
La propuesta de valor de la compañía se ha venido fortaleciendo y desarrollando a lo largo del 
tiempo. Está basada en una combinación entre la estrategia de presencia en el mercado, 
fidelización de clientes y gestión de costos operativos para poder brindar un producto de calidad 
a un precio competitivo. Cabe indicar que la compañía cuenta con más de 50 años de presencia 
en el mercado nacional, tiempo en el que ha sabido adaptarse a las situaciones más complejas. 
Una de dichas situaciones viene siendo la competencia desleal de China quienes en los últimos 
años vienen exportando sus productos a precios por debajo del costo de producción. Para hacer 
frente a ello, la compañía busca asegurar un adecuado cuidado de toda su cadena de valor en la 
cual destaca la estrategia de integración hacia adelante y hacia atrás.  
 
3. Matriz CANVAS – Modelo de negocio 
Es una herramienta propuesta por Alexander Osterwalder que a diferencia del tradicional e 
intrincado plan de negocios, ayuda a las organizaciones a llevar a cabo ideas estructuradas, 
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tangibles y estratégicas en torno a negocios nuevos o existentes. Las empresas líderes mundiales 
como GE, P & G y Nestlé utilizan el lienzo para gestionar la estrategia o crear nuevos motores de 
crecimiento, mientras que las empresas de nueva creación lo utilizan en su búsqueda del modelo 
de negocio correcto. El objetivo principal del lienzo es ayudar a las empresas a ir más allá del 
pensamiento centrado en el producto y pasar a centrarse en el modelo de negocio. Ayuda a las 
empresas a alinear sus actividades mediante la ilustración de posibles compensaciones. 
 
Gráfico 6. Matriz Canvas 
 




Capítulo V. Análisis competitivo  
 
1. Ventaja comparativa y competitiva 
Consideramos que la compañía cuenta con una ventaja comparativa en relación con sus 
competidores basada en la ubicación de su planta de producción en la ciudad de Pisco, ya que al 
encontrarse en una zona céntrica de la geografía nacional puede distribuir sus productos a un 
menor costo en relación con sus competidores. 
 
La ventaja competitiva está basada en su integración vertical tanto hacia adelante como atrás, ya 
que esa estrategia le permite brindar productos de calidad a un menor costo. 
 
2. Posicionamiento competitivo 
La compañía es líder en el mercado y tiene una marcada orientación hacia el cliente. Cuenta con 
un buen posicionamiento debido a su red integrada de servicios logísticos y de almacenamiento 
que le permiten tener una disponibilidad permanente de productos. 
 
En este punto también debemos señalar que existen fuertes barreras de entrada a nuevos 
competidores locales. Los servicios logísticos poco desarrollados y la atomización del mercado 
ferretero en el Perú que alcanza a 8.000 puntos de venta a nivel nacional, son los elementos 
naturales que desmotivan la entrada de nuevos competidores. 
 
Asimismo, la política de la compañía es desarrollar segmentos de mercado y luego integrar la 
producción en la cadena de valor (integración vertical para segmentos desarrollados). Esta política 
va de la mano con sus decisiones de inversión, la compañía ha decidido mejorar su proceso 
productivo para reducir los niveles de importación de palanquilla (producto intermedio) y 
producir su equivalente directamente. 
 
Estas competencias han permitido que la compañía sea líder en el sector, con una trayectoria de 
más de 50 años. 
 
3. Revelamiento de la estrategia aplicada  
Para definir las estrategias desarrolladas por la compañía, hemos considerado como marco teórico 
las definiciones que brinda Michael Porter en su libro Ventaja Competitiva de 1985 (Porter 2010). 
De la investigación realizada, hemos podido concluir que la compañía, es líder en el mercado y 
ha tenido que enfrentar una fuerte competencia a nivel local con Siderperu y la gran cantidad de 
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empresas importadoras. El nivel de importaciones de productos de acero se han venido 
incrementando en los últimos años debido al bajo nivel de precios dumping al que el mayor 
productor del mundo, China, ofrece sus productos. 
 
Tomando en cuenta lo anterior, hemos observado que la compañía ha realizado varias estrategias. 
Por un lado siguió una estrategia defensiva de reducción al cerrar la planta en Arequipa ya que 
dejó de ser eficiente. Asimismo, ha seguido una estrategia de integración vertical hacia adelante 
y hacia atrás con la finalidad de reducir sus costos operativos, fidelizar a sus clientes, asegurar la 
entrega de sus productos, además de poder participar del margen que se llevan los intermediarios 
e incrementar su presencia a nivel nacional. Finalmente, ha realizado una estrategia intensiva de 
penetración y desarrollo de mercado al inaugurar subsidiarias en Iquitos y Bolivia. 
 
4. Factores organizativos y sociales 
La compañía cuenta con una serie de iniciativas sociales entre las que se destacan campañas 
educativas gratuitas para que los “maestros del acero” aprendan a trabajar adecuadamente el 
material. Dichas campañas se realizan a nivel nacional y tienen el objetivo de incrementar la 
demanda por obras pequeñas. 
 
Tienen un fuerte compromiso con el cuidado del medio ambiente, en el año 2016 lograron la 
reducción de 7% del consumo de energía y un 23% de emisiones de CO2 gracias a sus inversiones. 
Asimismo cabe destacar que ese mismo año obtuvieron la recertificación del ISO 14001. 
 
La compañía cuenta con un Código de Ética, el cual ha sido comunicado y difundido a los grupos 
de interés y que contempla mecanismos que permiten efectuar denuncias relacionadas con 
comportamientos fuera de la ley o contrarios a los principios éticos que norman el accionar de la 
empresa en lo interno y frente a terceros. 
 
Cuenta con cinco de doce directores que son independientes; sin embargo, no cuenta con un 
reglamento actualizado de junta general de accionistas ni de directorio. 
 
5. Diversificación geográfica  
Con el fin de ampliar su diversificación geográfica, durante el año 2016 la compañía constituyó 
dos nuevas subsidiarias: 
- Corporación Aceros del Altiplano S.R.L., constituida en setiembre 2016 y dedicada a la 
compra y venta de chatarra de acero. La compañía posee el 99% de su capital social. 
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Establecida en Bolivia (Santa Cruz) con el objeto de optimizar la atención a clientes del país 
mencionado, a los que se viene atendiendo regularmente desde hace muchos años.  
- Corporación Aceros Arequipa de Iquitos S.A.C., constituida en agosto 2016 y tiene como 
principal actividad la compra y venta de productos de acero. La compañía posee el 99 por 
ciento de su capital social. Fue creada especialmente para incrementar la participación de 
mercado de la compañía en la zona de selva del país.  
 
La compañía se encuentra diversificada geográficamente a través de su estrategia de 
comercialización que consiste en su integración vertical hacia adelante con sus empresas 
subsidiarias y relacionadas: 
 
• Con su subsidiaria, Empresa de Transportes Barcino S.A., la cual genera ingresos mediante 
la realización de servicios de transporte a la compañía.  
• Con sus relacionadas, Comercial del Acero S.A., Tradi S.A., Comfer S.A., impulsa sus 
canales de distribución, reduciendo el poder de negociación de los potenciales intermediarios.  
 




Capítulo VI. Análisis financiero y características de la inversión   
 
1. Finanzas operativas  
1.1 Análisis financiero de la empresa 
De acuerdo con los estados financieros auditados desde el 2009 hasta 2016, se han elaborado los 
ratios más relevantes para el análisis de la compañía, los cuales se presentan en el anexo 17; así 
también, se ha realizado un análisis comparativo de los ratios de la compañía y de su principal 
competidor nacional Siderperu, esto se muestra en el anexo 18.  
 
En cuanto a los ratios de liquidez, la razón corriente de la compañía se ha mantenido estable en 
promedio, y viene mejorando año a año, debido a las reducción de la obligaciones financieras, 
durante el 2010 y 2014 el ratio de prueba acida fueron menores a 1, sin embargo, este ratio fue 
mejorando llegando a ser mayor a 1 a partir del año 2015 debido a una mejora en la rotación de 
inventarios. El capital de trabajo tiene una tendencia a disminuir, dado que se ha observado una 
mejora continua en la rotación de inventarios, lo que demuestra mayor eficiencia en las 
operaciones. 
 
Los ratios de rentabilidad se han deteriorado debido al menor dinamismo de la utilidad, en el año 
2010 la utilidad neta representaba 8% de las ventas, mientras que en el año 2016 represento 5%; 
sin embargo, en los últimos 3 años los ratios de rentabilidad se vienen recuperando; en el año 
2015 y 2016 estos ratios se mantienen estables, mientras que el margen de utilidad neta en el año 
2015 fue de 3,7% (incremento de 32%) y en el año 2016 fue de 4,8% (incremento del 28%) lo 
que indica que la compañía está mejorando su capacidad de generar utilidades.  
 
Gráfico 7. Ratios de rentabilidad  
 
Fuente: Aceros Arequipa (2016b). Elaboración propia 2017.  
 
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
ROE 14.9% 15.1% 4.3% 1.2% 4.0% 4.9% 5.4%
ROA 7.2% 7.6% 2.1% 0.6% 2.2% 2.9% 3.3%










ROE ROA Margen utilidad neta
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1.2 Análisis de utilización de activos 
La compañía ha incrementado los días de cobro de las cuentas por cobrar comerciales lo que 
representa una menor restricción en las políticas de crédito, pasando de 15 días en el año 2010 a 
37 días en el año 2016, debido principalmente al aumento promedio de las cuentas por cobrar en 
19% y las ventas en 1%. Mientras que la rotación de cuentas por pagar fue disminuyendo a partir 
del año 2010 debido a la disminución de las compras, y a partir del 2013 tiene tendencia a la alza 
debido al aumento promedio de las compras en 21%. La rotación de inventarios ha disminuido 
pasando de 207 días en el año 2010 a 134 días en el año 2016, mejorando la eficiencia en la 
gestión de inventarios. 
 
Tabla 3. Ratios de utilización de activos en días 
 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 
Días medio de cobro 15 16 21 26 26 34 37 
Días medio de inventario 207 241 196 185 151 131 134 
Días medio de pago 74 73 98 42 44 55 60 
Fuente: Aceros Arequipa (2016b). Elaboración propia 2017.  
 
1.3 Análisis de ventas  
1.3.1 Evolución de ventas  
Debemos señalar que la empresa cuenta con varios productos, sin embargo, no se ha encontrado 
detalle de ventas o cantidades producidas de cada uno de ellos en los estados financieros. 
Tomando en cuenta lo anterior, hemos realizado un análisis de ventas totales por tonelada de 
acero, que es la forma como se encuentra elaborada la información en sus estados financieros y 
memorias anuales. 
 
En el año 2016 se lograron vender alrededor de S/ 2.503 millones, cifra que representó una 
reducción del 10% con respecto al año anterior, como resultado principalmente de los menores 
precios de venta en el mercado local. En cuanto a volumen, la compañía vendió 1.015.000 TM 
cifra que representó un aumento de 0,3% con respecto al año anterior, es decir no se obtuvo un 
crecimiento, esto debido principalmente al comportamiento negativo -3,15% del crecimiento del 
sector construcción durante el año 2016, dicha situación se explica por la reducción de la inversión 
tanto pública como privada; el volumen de ventas no disminuyó a pesar de esta situación debido 







Gráfico 8. Evolución de ventas nacionales y al exterior 
 
Fuente: Memoria Anual de Aceros Arequipa (2011-2016a). Elaboración propia 2017. 
 
En los años 2015 y 2016 la compañía vendió mayor volumen de acero en TM, sin embargo, las 
ventas fueron afectadas por los menores precios de venta en el mercado local. 
 
Gráfico 9. Evolución de ventas  
 
Fuente: Memoria Anual de Aceros Arequipa (2011-2016a). Elaboración propia 2017. 
 
1.3.2 Ventas por línea de negocio   
Según estudios económicos del Scotiabank publicado en agosto 2016, en el país, cerca del 70% 
del acero que se consume es de tipo largo (cerca de 2 millones de TM en el 2015), en tanto que el 
porcentaje restante son productos planos. Cabe señalar que la producción local abastece en gran 
medida la demanda por productos largos (alrededor del 60% del total), mientras que los productos 
planos son en mayor proporción importados (alrededor del 90% del total). De acuerdo a la 
siguiente tabla, se puede apreciar que los productos largos es la principal línea de negocio de la 
compañía, y en promedio entre el año 2011 y 2016 tiene una participación del 88% del total de 
las ventas promedio. 
 
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Nacionales 1,495 1,772 1,750 1,937 1,872 2,033 1,951 1,684


















2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
En TM 730,000 847,000 793,000 925,000 913,000 1,007,0 1,012,0 1,015,0

































En TM En S/.Millones
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Barras de construcción 
y alambrón 
1.498 1.592 1.668 1.852 1,753 1,454 75% 
Perfiles y barras lisas 315 322 282 314 226 245 13% 




Planchas, bobinas y 
otros 
251 256 200 237 309 357 12% 
Total ventas  2.065  2.170  2.149  2.403  2.288  2.056  100% 
Fuente: Memoria Anual de Aceros Arequipa (2011-2016a). Elaboración propia 2017. 
 
1.4 Análisis histórico de la necesidad operativa de fondos (NOF) versus fondo de maniobra 
Los fondos de maniobra históricos calculados para la corporación se muestran bastante estables 
según se muestra en la siguiente tabla. En todos los periodos evaluados se aprecian fondos de 
maniobra positivos, inclusive en los años en que se realizaron inversiones para la mejora 
productiva. Los recursos propios considerados por el lado del patrimonio son los que más se han 
venido incrementando; en el año 2013 la compañía revaluó sus terrenos y a partir del 2014 el 
incremento del patrimonio creció por las utilidades obtenidas. Tomando en cuenta lo anterior, 
podemos concluir que la empresa no tiene problemas financieros. El incremento que se ha 
observado en las NOF, ha sido a causa del incremento de cantidades vendidas.  
 
Tabla 5. Fondo de maniobra histórico 
 
Fuente: Memora Anual de Aceros Arequipa año (2011-2016a). Elaboración propia 2017. 
 
En relación con las NOF, el análisis histórico para determinar cuáles son los fondos necesarios 
para financiar las operaciones corrientes de la compañía es variable, y va muy relacionado con 
los periodos medios de pago y cobro así como también a la rotación de los inventarios. Estas 
variaciones se dan con el objetivo de incrementar el efectivo disponible para actividades de 
financiamiento o inversión en diferentes periodos. 
 
Tabla 6. Relación de ventas y NOF – Histórico 
 
Fuente: Memoria Anual de Aceros Arequipa (2011-2016a). Elaboración propia 2017. 
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2. Finanzas estructurales 
2.1 Política de dividendos 
De acuerdo a la política de dividendos de la compañía, esta aplicará las utilidades a dividendos 
en efectivo de hasta 40% de la utilidad de libre disposición del ejercicio, el Directorio podrá 
aprobar dos adelantos de dividendo en efectivo a cuenta durante el ejercicio en curso en los 
siguientes casos: 
• Por un monto equivalente de hasta 10% de la utilidad de libre disposición proyectada para el 
ejercicio en curso, conjuntamente con la aprobación de los estados financieros al 30 de junio 
de cada año. 
• El segundo caso se da, cuando por un monto equivalente hasta el 24% de la utilidad de libre dis-
posición proyectada para el ejercicio en curso, menos el primer adelanto de dividendo, conjunta-
mente con la aprobación de estados financieros presentados al 30 de septiembre de cada año. 
Excepcionalmente el directorio podrá, en caso lo estime conveniente, aprobar un dividendo adi-
cional, con cargo a ser sustentada la decisión adoptada ante la junta de accionistas. 
 
Tabla 7. Evolución de dividendos pagados en millones de soles 
 2012 2013 2014 2015 2016 
Dividendos pagados  22,0 - 21,5 27,6 33,2 
Utilidad neta  59,1 19,0 68,2 85,7 98,4 
Payout ratio 37.2% 0% 31.5% 32.2% 33.7% 
Fuente: EEFF auditados 2012-2015 y notas EEFF 2016 (Memoria Anual 2012-2016a). Elaboración propia 2017. 
 
2.2 Análisis de inversión  
2.2.1 Evolución histórica de inversión 
Las principales inversiones realizadas fueron de activo fijo; durante el año 2012 y correspondie-
ron principalmente al inicio de la construcción del nuevo tren de laminación en la planta de Pisco 
(utiliza la tecnología más moderna de Sudamérica, y permitió duplicar la capacidad instalada de 
laminación, y fue concluido en el año 2013) por S/ 260 millones; paralelamente, durante el tercer 
trimestre de ese año se dio inicio a las obras civiles correspondientes a la ampliación del área de 
almacenes de productos terminados de la planta de Pisco y centros de distribución en Lima por 
S/ 64 millones; así también inversiones en el proyecto de SAP-ERP por S/ 44 millones. Durante 
el año 2013 se incrementaron las inversiones en las obras mencionadas pero en menor medida.  
 
En los últimos 3 años, las inversiones correspondieron a proyectos de producción y almacenes de 
venta para sus centros de distribución en Pisco y Lima . Todo esto permitió la reducción de costos 
en alquileres de almacenes, volviéndoles más eficientes y en especial incrementando la eficiencia 
en la logística de despacho.  
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Tabla 8. Evolución de Capex en miles de soles 
  2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 
Activo fijo neto inicial 
             
606,571  
             
621,140  
             
911,880  
           
1,175,637  
           
1,663,470  
           
1,642,702  
           
1,577,138  
(-) Capex 
               
87,716  
             
149,010  
             
343,334  
             
204,130  
               
64,167  
               
32,652  
              
93,068  
(-) Depreciación 
              
-70,297  
              
-46,634  
              
-48,016  
              
-65,653  
              
-75,726  
              
-86,819  
              
-86,859  
Otros (Retiros/Revaluación) 
               
-2,850  
             
188,364  
              
-31,561  
             
349,356  
               
-9,209  
              
-11,397  
            
-128,740  
Activo fijo neto final 
             
621,140  
             
911,880  
           
1,175,637  
           
1,663,470  
           
1,642,702  
           
1,577,138  
           
1,454,607  
 
Fuente: Memoria Anual de Aceros Arequipa (2011-2016a). Elaboración propia 2017. 
 
2.2.2 Relación producción e inversión  
Dado que el año 2012 la compañía alcanzo el 96% de grado de utilización de la capacidad 
instalada, se realizaron las inversiones indicadas anteriormente, como resultado en el año 2013 la 
capacidad instalada se incrementó en 80% y el grado de utilización disminuyo a 63%. Estas 
inversiones le han permitido a la compañía incrementar su capacidad instalada y por ende su 
producción. Ver la tabla 9. 
 
Tabla 9. Análisis histórico en toneladas de acero 
  2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 
Ventas 847,000  793,000  925,000 913,000 1,007,000 1,012,000 1,015,000 
Producción 623,000  618,000  720,000 847,000 939,000 929,000 963,000 
Capacidad instalada 750,000  750,000  750,000 1,350,000 1,350,000 1,350,000 1,155,000 
        
Variación capacidad instalada   0% 0% 80% 0% 0% -14% 
        
Grado de utilización planta 83% 82% 96% 63% 70% 69% 83% 
Fuente: Memoria Anual de Aceros Arequipa (2011-2016a). Elaboración propia 2017. 
 
En los siguientes gráficos (10 y 11) se aprecia la relación que existe entre el Capex en miles de 











Gráfico 10. Evolución capacidad instalada, ventas y Capex 
 
Fuente: Estados financieros auditados Aceros Arequipa (2016a). Elaboración propia 2017.  
Gráfico 11. Evolución capacidad instalada, producción y Capex 
 
Fuente: Memoria Anual de Aceros Arequipa (2016a). Elaboración propia 2017. 
 
La compañía alista un plan de inversiones de US$ 180 millones para ejecutarse en los próximos 
años, destinado a la optimización de la planta de Pisco.  
 
2.3 Coherencia de las políticas financieras (Dupont del ROE) 
A través del análisis del ratio de Dupont, se puede descomponer el ROE y distinguir cuáles han 
sido los factores claves con los que la compañía logra sus resultados, de los tres componentes que 
forman el análisis de Dupont la compañía ha tenido al apalancamiento como uno de los tres fac-
tores más importantes para determinar su eficiencia, seguido de la rotación de activos y muy por 
el final se puede considerar el margen de ventas. Esto quiere decir que la compañía ha utilizado 
mejor su endeudamiento para desarrollar sus operaciones y en un segundo plano ha utilizado la 
rotación de activos. 
 
En el siguiente grafico se aprecia la evolución del índice de Dupont, en el año llegó al 5,4% siendo 
el apalancamiento el rendimiento más importante de la compañía. 
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Produccion 623,000 618,000 720,000 847,000 939,000 929,000 963,000
Capacidad instalada 750,000 750,000 750,000 1,350,000 1,350,000 1,350,000 1,155,000





































Gráfico 12. Ratio Dupont 
 
Fuente: Estados financieros auditados Aceros Arequipa (2016a). Elaboración propia 2017.  
2.4 Análisis del financiamiento  
La compañía se financia principalmente de préstamos y leasing, estas deudas están garantizadas 
con la cesión de los títulos de propiedad de los bienes adquiridos que revierten al arrendador en 
caso de incumplimiento y en el caso de los préstamos se tiene garantías específicas; el principal 
acreedor de la compañía es el Banco de Crédito del Perú. El monto equivalente en soles de la 
deuda a diciembre del 2016 asciende a S/. 663.982.000, con una reducción del 8% en relación 
con diciembre 2015 debido a los pagos realizados. La compañía no ha obtenido deuda a largo 
plazo en los últimos dos años y viene mejorando su nivel de apalancamiento gradualmente. La 
tasa promedio de financiamiento es de 5,72%.  
 
La deuda total de la compañía a diciembre del 2016 está compuesta por el 54% en soles y el resto 
en dólares americanos. Durante el año 2015 y 2016 la compañía suscribió adendas a sus contratos 
de leasing y préstamos para el cambio de moneda de dólares americanos a soles, en el año 2015 
el importe original cambiado fue de S/ 298.324.000 con el Banco de Crédito y en el año 2016 fue 
por un total de S/ 110.965.000 con el Banco Santander, Interbank y el Banco de Crédito. Con 
estas operaciones la compañía de manera paulatina ayudó a reducir la brecha entre sus activos y 
pasivos denominados en dólares americanos y de esta manera mitigar en parte el impacto de la 
devaluación de la moneda local. En la siguiente tabla, se aprecia la evolución del endeudamiento 
en los últimos 7 años. En los años 2011 y 2012 obtuvo préstamos a largo plazo para el pago de 
las inversiones realizadas relacionadas al aumento de su capacidad instalada y mejoras en sus 
almacenes de Lima y Pisco; y en el año 2013 el incremento corresponde principalmente a pagarés 






Tabla 10. Análisis deuda histórica 
Año 
Moneda origen Moneda origen 
Deuda dólares 
Total deuda  en Variación 
anual 
expresada en 
S/ (000) US$ (000) S/ (000) S/ (000) 
 [a]  [b] [a]+[b]  
2010 - 271.399 762.088 762.088  
2011 - 341.509 920.368 920.368 21% 
2012 - 399.863 1.019.252 1.019.252 11% 
2013 - 451.899 1.267.625 1.267.625 24% 
2014 4.930 334.458 1.000.091 1.005.021 -21% 
2015 454.831 86.275 264.343 719.174 -28% 
2016 356.660 91.595 307.322 663.982 -8% 
Fuente: Aceros Arequipa (2016b). Elaboración propia 2017.  
La compañía ha mantenido estable el ratio de apalancamiento con niveles inferiores al 60% en 
los últimos 7 años, esto refleja una estable política de endeudamiento. Adicionalmente es 
importante mencionar que durante el 2015 y 2016 la compañía ha mantenido una política de 
endeudamiento que minimice la brecha entre sus activos y pasivos denominados en dólares 
americanos y de esta manera mitigar en parte el impacto de la devaluación de la moneda local5. 
 
2.5 Diagnóstico  
Según se ha observado en el análisis histórico, la compañía ha alcanzado una mejora en sus 
márgenes como se aprecia en el anexo 17. En el año 2012 se registró el margen bruto más bajo 
con 13%, en adelante se ha visto una recuperación, cerrando en el año 2016 con un margen bruto 
de 17%. El comportamiento del margen operativo ha sido similar, en el año 2012 fue de 4%, 
cerrando en el año 2016 con 8%.  
 
En todos los años de evaluación la compañía ha generado siempre utilidades, los márgenes de 
rentabilidad se han mantenido mayormente estables, acompañado de reducción de deuda e 
incremento del patrimonio. Se observa que se mantienen adecuadas políticas de cobros y pagos, 
dado el comportamiento de sus ratios de cuentas por cobrar, pagar, e incremento de su rotación 
de inventarios. Es así que las NOF se han mantenido estables y cada vez que se han incrementado 
ha habido el efectivo necesario para sostenerlas. Por lo expuesto, podemos concluir que la 
compañía no tiene problemas económicos. 
 
3. Identificación de riesgos 
                                                          
5 Memoria Anual de Aceros Arequipa (2016a), página 13. 
22 
 
3.1 Riesgo crediticio 
La compañía presenta exposición al riesgo de crédito por las cuentas por cobrar, las que son 
revisadas periódicamente para asegurar su recupero en forma oportuna. Es importante resaltar que 
cuenta con una amplia base de clientes, en referencia a las operaciones por excedentes de efectivos 
son realizadas con bancos locales. 
 
3.2 Riesgo cambiario 
Es un riesgo de mercado cuya probabilidad de ocurrencia está relacionada al nivel de descalce 
entre el activo y el pasivo de monedas extranjeras convertidas a la moneda funcional de la 
compañía, el nuevo sol (ahora, 2018, solamente sol). 
 
La compañía ha mejorado su administración del riesgo cambiario en los últimos años, reduciendo 
su posición neta en dólares americanos, pasando de una posición pasiva en el año 2012 de 287,215 
en miles de soles a una posición pasiva en el año 2016 de 2,166 en miles de soles. Adicionalmente, 
tiene contratos de forward de moneda extranjera para sus cuentas por pagar comerciales.  
 
3.3 Riesgo de tasa de interés 
La compañía registra en los últimos 7 años una tendencia a mantener instrumentos financieros 
principalmente en tasa fija con entidades financieras locales.  
 
3.4 Riesgo de tasa de liquidez 
Este riesgo de liquidez es controlado mediante el calce de los vencimientos de sus activos y 




Capítulo VII. Valorización 
 
En este capítulo se tratará la valorización de la compañía utilizando los métodos de flujos de caja 
descontados y de múltiplos comparables. El análisis financiero histórico fue realizado con los 
estados financieros auditados del 2010 al 2016. 
 
1. Cálculo de la tasa de descuento del accionista (Ke)  
Conceptualmente, el costo de capital es la rentabilidad exigida por los accionistas sobre el capital 
aportado en una determinada inversión. Para la presente valorización, el costo de capital (Ke) ha sido 
calculado bajo la metodología del capital asset pricing model (CAPM) según la siguiente fórmula: 
Ke = Rf + B x (Rm-Rf) + Riesgo País 
 
Tabla 11. Tasa de descuento del accionista (Ke) 
Insumo Valor 
Tasa libre de riesgo (Rf) 2,45% 
Beta 1,12 
Prima de riesgo de mercado 7,64% 
Riesgo país 1,998% 
Ke en dólares 12,97% 
Inflación Perú dic. 2016 3,23% 
Inflación Estados Unidos dic. 2016 2,08% 
Ke en soles 14,24% 
Fuente: Bloomberg (s.f. a), Damodaran 2017(s.f.). Elaboración propia 2017. 
 
2. Valoración por el método de flujos de caja descontados 
Para obtener el valor económico del patrimonio, usando el método de flujos de caja descontados, 
se calcula: 
• El valor presente de los flujos proyectados descontados a una tasa denominada WACC. Los 
supuestos para esta proyección se detallan en el anexo 24. 
• El valor presente del flujo de perpetuidad descontado a una tasa denominada WACC. 
• Se resta el valor razonable de la deuda. 
• Se suma el exceso de caja. 
 





Respecto de la perpetuidad, se considera la réplica del flujo proyectado en el último año, que se 
divide entre la diferencia del WACC y el crecimiento perpetuo (g). Cabe indicar, que el flujo 
perpetuo ha sido ajustado tomando en cuenta para la depreciación, amortización y Capex, un 
promedio de los últimos 20 años ya que se estima que el comportamiento de dichas cuentas 
tenderá a normalizarse. En relación a la tasa de perpetuidad, Calderón y Sanz (2008) señalan que 
un crecimiento a perpetuidad razonable es aquel menor o similar al crecimiento a largo plazo del 
PBI que, por lo general, es igual a 3%. Por ello, se consideró dicho porcentaje en el escenario 
base y fue una de las variables que se tomó en cuenta para el análisis de sensibilidad. 
 
Tabla 12. Resultado de la valoración por el método de flujos de caja descontados 
 
Fuente: Elaboración propia 2017. 
 
Para el cálculo del valor de las acciones de inversión y comunes se utilizó el modelo de cálculo 
de prima de derechos políticos considerado en el informe de valorización de la compañía minera 
Milpo, realizado por la clasificadora de riesgo Summa6. Ver el anexo 25. 
 
3. Valoración por múltiplos 
Mediante la valorización por múltiplos se seleccionaron tres empresas comparables con la 
compañía, atendiendo su mercado, que sean de mercados emergentes y que tengan una 
capitalización bursátil cercana. Para cada una de ellas se obtuvo sus ratios EV/EBITDA y P/CF. 
Para cada conjunto de ratios se obtuvo el promedio, la mediana, mínimo y máximo. Se consideró 
la mediana como múltiplo comparable, como se visualiza en la tabla 13.  
 
                                                          
6 La prima por derechos políticos es el valor real asignado por el mercado a las acciones con voto frente a las 
equivalentes sin voto como consecuencia de la capacidad potencial supervisar el desenvolvimiento de la empresa, 
o simplemente afectar las decisiones que influyan en la expectativa de generación de flujos futuros, es decir de 
ejercer control en las decisiones políticas de las Juntas de Accionistas y las decisiones gerenciales de las empresas. 
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Para el ratio EV/EBITDA, el múltiplo obtenido fue 7,6x, obteniéndose como valor de las acciones 
comunes S/ 1,74 y de las acciones de inversión S/ 1,37.  
 
Para el ratio P/E, el múltiplo obtenido es 4,6x, obteniéndose como valor de acción comunes 
S/ 1,06 y acciones de inversión S/ 0,84. 
 
Tabla 13. Valoración por múltiplos 
 
Fuente: Elaboración propia 2017. 
 
4. Análisis de sensibilidad  
Para el desarrollo de la presente sensibilización, consideramos como marco teórico lo referido en 
el libro Security Analysis de Graham y Dodd (1934), donde se indica la importancia de realizar el 
análisis de sensibilidad, debido a la complejidad de los modelos de valor presente y la ambigüedad 
que representan por el alto nivel de incertidumbre en la proyección de variables. 
 
Los autores mencionados indican que es relevante sensibilizar el crecimiento perpetuo de los in-
gresos y las variables consideradas para el cálculo de la tasa de descuento; por lo tanto, las varia-
bles a sensibilizar serán la tasa de crecimiento perpetuo (g) para el flujo perpetuo, el beta y el Ke 
para calcular el costo de capital por medio del CAPM. En la tabla siguiente se presenta el valor 
por acción para la compañía de acuerdo las sensibilidades realizadas. 
 
Tabla 14. Resultados del análisis de sensibilidad 
 
Fuente: Bloomberg (s.f. b), Estados financieros de las memorias anuales (2011-2016). Elaboración propia 2017. 
 
5. Simulación de Montecarlo  
Se realizó un análisis de sensibilidad del precio del acero, la cantidad vendida-producida, el 
WACC y la tasa de perpetuidad, a través de la simulación Montecarlo donde se hicieron 10.000 
simulaciones y se obtuvieron como resultados: 
Empresa Cap. Burs. S/. MM Beta País EV/EBITDA P/E
SIDERAR 1,539,393 1.06 Argentina 9.41 4.6
SIDERPERÚ 600,452 1.87 Perú 1.9 4
ELECMETAL 875,500 0.54 México 7.5 9.7
Max multiplier 9.41 9.7
Min multiplier 1.9 4
Promedio 6.27 6.1
Mediana 7.5 4.6
WACC 2.00% 2.50% 3.00% 3.50% 4.00%
Beta Bloomberg (1.03) 8.11% 1.17 1.26 1.38 1.53 1.71
Beta Damodaran (1.12) 10.27% 0.71 0.75 0.80 0.86 0.93
Beta Cualitativo (1.47) 9.78% 0.79 0.84 0.90 0.97 1.05
Ke=ROE (16.9%) 10.78% 0.63 0.67 0.71 0.76 0.81
CRECIMIENTO DE LA PERPETUIDAD (g)
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• El precio esperado de la acción es de 0,80  
• De acuerdo a los parámetros considerados, se tiene que existe una probabilidad de 3,10% de 
que la acción de Aceros Arequipa deteriore su valor hasta llegar a cero. 
• Existe un 87,44% de realizar ganancias con la acción (probabilidad de obtener un precio 
mayor al precio actual de mercado – 0,60). 
• La acción de Aceros Arequipa es una potencial oportunidad de inversión. 
 
En el anexo 30 se presentan todos los resultados obtenidos a través de la simulación de 
Montecarlo. 
 
Gráfico 13. Valor estimado por acción 
 





La compañía es líder en el mercado siderúrgico peruano con 35% de participación gracias a su 
estrategia de eficiencia en costos, inversiones oportunas en ampliación de planta y gestión de 
clientes. Ha logrado enfrentar la competencia nacional e internacional, por lo que se avizora un 
upside en el valor de sus acciones.  
 
Cuenta con una presencia en el mercado de más de 50 años en los cuales se ha ganado la confianza 
de la banca nacional que la apoya a financiar sus proyectos a tasas competitivas. 
 
Luego de haber realizado los análisis correspondientes sobre la base de los supuestos considerados 
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Anexo 1. Evolución acción común, acción de inversión e S&P Peru General Index  
 
 
Fuente: Bloomberg (s.f. a) 
 
Anexo 2. Zonas geográficas y hechos de importancia 
 
Grafico A. Zonas geográficas 
 
Fuente: Reporte de sostenibilidad. Aceros Arequipa (2016). 
 
Grafico B. Línea de tiempo con los principales hechos de importancia 
 
Fuente: Memoria Aceros Arequipa (2016a). Elaboración propia 2017. 
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Anexo 3. Misión, visión y valores  
 
Visión 
Líderes del mercado siderúrgico peruano, ubicados entre los más rentables de la región con creciente pre-
sencia en el mercado internacional. 
 
Misión 
Ofrecer soluciones de acero a nuestros clientes, a través de la innovación tecnológica, la mejora continua y 




Liderazgo, excelencia, enfoque al cliente, seguridad total en el ambiente de trabajo, actitud emprendedora 
y responsable, compromiso, trabajo en equipo, crecimiento y rentabilidad. 
 
 
Anexo 4. Productos y servicios 
 
Grafico A. Productos 
 
Fuente: Reporte de sostenibilidad Aceros Arequipa (2016a). 
 
Gráfico B. Servicios 
  
Fuente: Reporte de sostenibilidad Aceros Arequipa (2016a). 
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Anexo 5. Composición accionistas comunes 
 
 
Fuente: Fundamento de clasificación de riesgo. Class & Asociados S.A. (2016) 
 
Anexo 6. Miembros del Directorio y organigrama  
 
Tabla A. Miembros del Directorio 
Cargo Nombre Fecha de inicio 
Presidente Ricardo Cillóniz Champin Enero 2007 
Vicepresidente Fernando Carbajal Ferrand Marzo 1998 
Directores: 
 
José Antonio Baertl Montori Marzo 1998 
Pedro Blay Hidalgo Marzo 2016 
Ricardo Bustamante Cillóniz Diciembre 2011 
Renee Cillóniz de Bustamante Julio 2005 
Victor Montori Alfaro  Septiembre 1998  
Enrique Olazábal Bradesco Marzo 1998 
Pablo Peschiera Alfaro Febrero 2008 
Belisario Rosas Razzeto Marzo 1998 
Diego Urquiaga Heineberg Noviembre 2003 
Andreas Von Wedemeyer Knigge Marzo 2010 
Fuente: Aceros Arequipa (2016a). Elaboración propia 2017. 
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Gráfico A. Organigrama 
 
 





Anexo 7. Cadena de valor 
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Anexo 8. Flujo del proceso de producción  
 
 




A continuación se detalla el proceso de producción de la compañía: 
 
El proceso de producción del acero se inicia con el proceso de reducción directa y el proceso de fragmen-
tación de metálicos, realizados en la planta de Pisco. 
 
Mediante el proceso de reducción directa se extrae el oxígeno del mineral de hierro, obteniéndose como 
resultado el hierro esponja, insumo de la más alta calidad para la fabricación de acero. 
 
Asimismo, mediante el proceso de fragmentación de metálicos, se procesa el acero en desuso reciclado, 
obteniéndose el acero reciclado fragmentado, otro de los insumos para la fabricación del acero. 
 
Ambos insumos, el hierro esponja y el acero reciclado fragmentado, pasan luego a través del proceso de 
acería, donde se realiza la fusión de estos a grandes temperaturas en nuestro horno eléctrico. Luego de 35 
minutos de fusión se obtiene el acero líquido, el cual pasa luego por una etapa de “afino”, en el horno 
cuchara, que permite que el acero alcance un mayor grado de homogeneidad y mayor calidad al momento 
de ajustar su composición química. 
 
Posteriormente, mediante la buza u orificio ubicado en la base de la cuchara, el acero pasa a la colada 
continua, formada por 4 líneas de colada, en los que se le brinda al acero refrigeración para solidificarlo 
superficialmente. Estas barras solidificadas son cortadas obteniéndose así las palanquillas, el producto final 
de la acería y la materia prima para la laminación. 
 
Las palanquillas, luego atraviesan el proceso de laminación en la planta de Pisco, donde primero son reca-




Anexo 9. Capacidad mundial en la industria siderúrgica  
 
 




Anexo 10. Proyección de la demanda de acero 
 
 
Fuente: World Steel Association. 
 
 
Anexo 11. Evolución número de colaboradores  
 
En el año 2013 se aprecia un aumento de 21 personas (1,23%), respecto de año anterior, en su mayoría 
obreros; debido a los proyectos que se estaban implementando y que culminaron durante el 2013, por 
ese motivo en el año 2014 el número de obreros se reduce. Sin embargo, en al año 2015 se aprecia una 
reducción de 387 colaboradores (-23%) con una mayor disminución en el grupo de obreros (-27%) y 
empleados (-22%) esto podría responder a una estrategia de reducción de costos,  considerando que el 
margen bruto en el año 2015 fue de 21% y en los años anteriores fue de 17,4% para el año 2014 y de 
18,3% para el año 2013.  
 
Tabla A. Evolución del número de colaboradores 
Grupo 2012 2013 2014 2015 2016 
Ejecutivos            52             55             60             52             43  
Jefes           165            161            165            147            130  
Empleados           612            610            615            478            442  
Obreros           867            891            845            620            581  
Total       1,696        1,717        1,685        1,297        1,196  
Contratados        1,154            532            453            165            147  
Permanentes           542         1,185         1,232         1,132         1,049  
Total       1,696        1,717        1,685        1,297        1,196  
Fuente: Memoria Anual Aceros Arequipa (2011-2016a). Elaboración propia 2017.   
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Anexo 12. Detalle del análisis FODA 
 
Fortalezas: 
• Eficiencia en costos.- La compaña mediante la nueva adquisición del horno y tren de laminación en la 
planta ubicada en Pisco en el 2012 ha venido mejorando los estándares de calidad así como la produc-
ción en serie. 
• Certificaciones internacionales.- La compañía cuenta con certificaciones de proceso ISO así como cer-
tificaciones del cuidado del medio ambiente OSHAS. 
• Liderazgo en el sector peruano metalúrgico.-Actualmente la compañía está liderando el mercado con 
un 35% market share. 
• Integración Vertical.- La compañía se encuentre integrada verticalmente, dado que posee acciones de 
Transportes Barcino, esto con el objetivo de reducir los costos de transporte, fortaleciendo su cadena 
de distribución. También posee el 10% de acciones de la compañía eléctrica Platanal, compañía que 
proporciona energía eléctrica. 
• Dirección estratégica con mucha experiencia en el sector.- El presidente, vicepresidente y los directores 
tienen en la mayoría de casos 10 años de experiencia en los cargos que ocupan en la compañía, con 
mucho conocimiento del sector en donde operan. 
 
Debilidades: 
• No cuenta con cobertura a nivel nacional.- La planta se encuentra ubicada en la ciudad de Pisco, la 
compañía actualmente no controla el norte del país, su zona de influencia es el sur y Lima, su principal 
competidor Siderperu es quien tiene la mayor participación en la zona norte 
• Sobre exposición a un solo sector.- Se encuentran orientados a un solo sector (construcción), dado que 




• Posibilidad de expansión a nuevos mercados internacionales.- La compañía venia exportando un 20% 
de la venta a Bolivia principalmente, ante esta realidad es que en el año 2016 deciden poner una sucursal 
en Bolivia –Corporación de Aceros del Altiplano SRL, esto con el fin de poder incrementar la partici-
pación de mercado en dicho país. 
• Impulso por parte del estado al sector construcción.- la compañía está expuesta al sector construcción, 
el crecimiento en este sector se impacta en forma directa en el desarrollo de la compañía. 
 
Amenazas 
• Ingreso de metales de China a menor costo.- La compañía cerro su planta ubicada en la ciudad de 
Arequipa en el 2016, esto debido al ingreso de metales chinos a precios bajos, no haciendo competitivo 
a la compañía, ante este hecho, la compañía está siempre en búsqueda de eficiencia en costos. 
• Fluctuaciones en el precio del acero.- Al ser un commodity, las variaciones en el precio pueden afectar 






Anexo 13. Matriz de Evaluación de Factores Internos (MEFI) 
 
 
Fuente: Elaboración propia 2017. 
 
Matriz de factores externos, donde se destaca la suma de los ponderados de las fortalezas y luego las debi-
lidades, con esto podemos determinar si las fuerzas internas de la compañía son favorables o desfavorables, 
en el caso de la compañía las fuerzas internas son favorables dado que tiene 1,73 contra 1,45 de debilidades. 
 
 
Anexo 14. Matriz de Evaluación de Factores Externos (MEFE) 
 
En esta matriz se puede hacer un análisis de las fuerzas externas de la compañía, es decir las oportunidades 
y amenazas, una vez identificadas, al igual que la matriz EFI se les asigna un peso de 0 a 1 donde 0 es 




Fuente: Elaboración propia 2017. 
 
Se puede apreciar que en el presente análisis las oportunidades de la compañía son favorables con 1,4 de 




Anexo 15. Matriz EFE 
 
Una vez desarrollada la matriz FODA (fortalezas, oportunidades, debilidades y amenazas), se han desarro-
llado cuatro tipos de estrategia. 
 
 
Fuente: Elaboración propia 2017. 
 
Anexo 16. Análisis de Porter 
 
Poder de negociación de los clientes – Bajo   
La industria siderurgia en el Perú está limitada a 2 empresas; debido a esto los clientes tienen una baja 
influencia sobre el poder de negociación con la compañía.  
 
Poder de negociación de los proveedores – Bajo 
La principal materia prima para la producción de acero es la chatarra (acero reciclado fragmentado) y par-
ticipa en 70% aproximadamente del producto terminado, así también el hierro y los demás materiales tienen 
precios internacionales, por consiguiente los proveedores nacionales e internacionales tienen un bajo poder 
de negociación.  
 
La amenaza de nuevos competidores – Medio 
Las barreras son altas para entrar a la industria siderúrgica en el Perú, dado el alto grado de inversión 
necesaria, la complejidad de la cadena logística, y los altos estándares medioambientales requeridos en la 
producción; por otro lado existe la posibilidad de ingreso de nuevos competidores extranjeros, sin embargo 
la compañía ha realizado las gestiones necesarias para evitar la competencia desleal en observancia del 
Acuerdo Antidumping (artículos 5.5, 4.5 y 2.6) de la Organización Mundial de Comercio (OMC) del que 
Perú forma parte. 
 
Amenaza de los productos sustitutos – Bajo 
Existen diversas investigaciones relacionadas a innovaciones tecnológicas para encontrar sustitutos del 
acero, y que apuntan principalmente a la transición del acero al aluminio pero específicamente en industrias 
diferentes a la de construcción, ya que no se ha descubierto un elemento con las mismas propiedades básicas 
para la construcción, adicionalmente sigue produciéndose una evolución del acero que muchas veces anula 
la ventaja de su sustituto por ejemplo el acero inoxidable que es resistente a la corrosión o el acero reforzado 
que aumenta la resistencia.    
 
Rivalidad entre competidores existentes – Medio  
La compañía y Siderperu son las únicas empresas siderúrgicas en el país. Ambas empresas, junto a impor-
tadores independientes, abastecen al mercado nacional. Así mismo dado que el mercado está en crecimiento 
y es rentable, existe mayor rivalidad.  
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Anexo 17. Ratios financieros de la empresa 
 
RATIOS FINANCIEROS (S/. 000) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Ratios de liquidez
Ratio corriente 1.5               1.7            1.4             1.5             1.7             2.3             2.3               
Prueba ácida 0.4               0.4            0.5             0.6             0.7             1.1             1.1               
Ratios de solvencia
Pasivo sobre patrimonio 107.6% 97.8% 105.3% 101.7% 85.5% 65.3% 65.4%
Deuda sobre activo 36.5% 35.1% 36.4% 38.5% 32.0% 24.6% 22.2%
Patrimonio sobre total de activos 48.2% 50.5% 48.7% 49.6% 53.9% 60.5% 60.5%
Total pasivo sobre total activos 51.8% 49.5% 51.3% 50.4% 46.1% 39.5% 39.5%
Ratios de gestión
Periodo medio de cobro 14                 16              21              25               25              34              36                
Periodo medio de inventarios 204               238            194            182             149            129            132              
Periodo medio de cuentas por pagar 59                 50              38              34               30              37              45                
Ratios de rentabilidad
Margen bruto 20.8% 22.5% 12.8% 18.5% 17.5% 18.2% 16.7%
Margen operativo 11.5% 12.8% 4.1% 7.3% 7.3% 8.7% 8.2%
Margen antes de impuestos 11.0% 13.1% 5.0% 1.4% 3.4% 5.0% 7.3%
Margen utilidad neta 7.7% 9.7% 2.7% 0.9% 2.8% 3.7% 4.8%
Margen Ebitda 16.3% 17.0% 8.8% 6.8% 8.7% 10.8% 13.6%
ROE (Rentabilidad / patrimonio) 14.9% 15.1% 4.3% 1.2% 4.0% 4.9% 5.4%
ROA (Rentabilidad / activo) 7.2% 7.6% 2.1% 0.6% 2.2% 2.9% 3.3%
EBITDA 317,304         351,484     191,480      146,061      209,188      247,591      279,989        
Fondo de Maniobra (AC - PC) 430,580         625,646     392,855      472,877      508,272      614,509      729,165        
NOF (Inv. + CxC - CxP) 816,256         1,030,840   861,187      885,260      762,586      621,034      617,869        
Ratio Dupont
Margen de ventas (1) 0.1                0.1             0.0             0.0              0.0             0.0             0.0               
Rotacion de activos (2) 0.9                0.8             0.8             0.7              0.8             0.8             0.7               
Apalancamiento (3) 2.1                2.0             2.1             2.0              1.9             1.7             1.7               
Ecuacion Dupont: (1)*(2)*(3) 14.9% 15.1% 4.3% 1.2% 4.0% 4.9% 5.4%
Gasto intereses 32,484          34,367       35,596        45,840        44,100        38,223        34,261          
Compra Activo fijo 87,716          149,010     343,334      204,130      64,167        32,652        93,068          
Compra Activo Fijo (viene del flujo de efectivo)69,260          64,951       130,384      92,147        56,010        29,605        64,976          
Compra de intangible y otros activos (viene del flujo de efectivo)4,171           20,118       42,758        28,742        3,470         3,181         691              
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Anexo 18. Análisis de ratios de Aceros Arequipa S.A. y Siderperu   
 
Análisis de liquidez 
Siderperu ha mantenido un comportamiento parecido a la compañía en los últimos años dado que su ratio 
se ha mantenido; sin embargo, en el año 2015 el ratio fue de 5 (incrementó en 176%) debido principalmente 
a la disminución de las obligaciones financieras y cuentas por pagar comerciales en ese año. En el año 2016 
el ratio disminuye en 34% debido principalmente a la disminución del efectivo en 54%, ya que cancelo la 
totalidad de su deuda con el banco de Tokyo, y las cuentas por cobrar en 21%. 
 
En los periodos de análisis de puede apreciar que Siderperu mantiene un mejor ratio que la compañía, 
considerando que esta última en los años 2010, 2012 y 2013 ha tenido un ratio cercano a uno, mientras que 
Siderperu ha mantenido su ratio por encima o cercano a dos.  
 
Gráfico A. Evolución ratio de liquidez   
 
Fuente: Estados financieros auditados. Memoria Anual Aceros Arequipa (2016a); Estados financieros auditados 
Siderperu S.A. 2016. Elaboración propia 2017  
 
Análisis de solvencia 
El ratio de endeudamiento para Siderperu disminuye en el 2016 debido a que cancela la totalidad de su 
deuda con el banco de Tokyo, disminuyendo su pasivo en 60% en relación al año 2015. La compañía se 
encuentra más apalancada que Siderperu, sin embargo, esta tiene un crecimiento patrimonial originado por 
mayores utilidades en comparación con Siderperu, así también en los últimos dos años ha mejorado su ratio 
de endeudamiento. 
 
Gráfico B. Evolución ratio de solvencia 
 
Fuente: Estados financieros auditados. Memoria Anual Aceros Arequipa (2016a); Estados financieros auditados 
Siderperu S.A. 2016. Elaboración propia 2017.  
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Siderperu 1.5 1.8 2.1 2.6 1.8 5.0 3.3









2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Siderperu 102.3% 102.6% 114.3% 62.6% 59.3% 46.6% 17.5%























Análisis de rentabilidad  
Los ratios de rentabilidad de Siderperu, no han tenido un buen comportamiento, llegando inclusive a ser 
negativo, debido a pérdidas significativas en los años 2012, 2013 y 2014, por S/ 99.229.000; S/ 1.862.000 
y S/ 204.755.000, respectivamente. Sin embargo, en los últimos dos años se ha venido recuperando siendo 
en el año 2016 el margen de utilidad neta de 7%, mientras que en el año 2015 fue de 1%.  
 
Los ratios de rentabilidad en el año 2013 fueron cercanos para ambas empresas siendo de -0,1% para 
Siderperu y 0,9% para la compañía, esto debido a una menor utilidad para la compañía consecuencia de 
una perdida por tipo de cambio de S/ 92.540.000. A pesar de lo ocurrido en ese año la compañía ha tenido 
un mejor comportamiento de los ratios de rentabilidad en comparación con Siderperu. 
 
Gráfico C. Evolución ROE, ROA y margen utilidad neta – Siderperu 
 
Fuente: Estados financieros auditados de Siderperu S.A. (2016). Elaboración propia 2017. 
 
Tabla A. Ratios de utilización de activos en días – Siderperu 
 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 
Días medio de cobro 35 36 40 46 55 60 54 
Días  medio de inventario 195 184 139 137 116 107 108 
Días  medio de pago 65 60 32 25 24 24 28 
Fuente: Estados financieros auditados de Siderperu S.A. (2016). Elaboración propia 2017.  
 
El comportamiento de los ratios de gestión de Siderperu ha tenido un comportamiento parecido al de la 
compañía, sin embargo, la rotación de las cuentas por pagar es mucho menor que la rotación de las cuentas 
por cobrar, lo que podría causarles riesgo de liquidez en el corto plazo; la compañía también tiene una 
menor rotación de las cuentas por cobrar en relación con las cuentas por pagar, sin embargo, en el año 2016 
ha mejorado el ratio de cuentas por pagar en 45 días, con un incremento de 22%, en relación al año 2015. 
 
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
ROE 6.8% 5.2% -10.4% -0.1% -19.3% 1.3% 8.5%
ROA 3.4% 2.6% -4.8% -0.1% -12.1% 0.9% 7.3%









ROE ROA Margen utilidad neta
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Anexo 19. Necesidades Operativas de Financiamiento – NOF 
 
En la siguiente tabla se muestra el detalle de variaciones porcentuales y totales de cada componente de las NOF durante el periodo de análisis y proyectados.  
 
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017p 2018p 2019p 2020p 2021p 2022p 2023p 2024p 2025p 2026p
Análisis componentes NOF
Variación porcentual de cada componente
Activo
Cuentas por cobrar comerciales 6% 80% -17% 46% 12% -16% -25% 46% -23% 42% -20% 37% -18% 34% -16% 31%
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas 20% -1% -22% -20% -11% 24% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Otras cuentas por cobrar -19% 14% -24% -72% -34% 126% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Inventarios 15% -20% -3% -13% -23% 15% -21% 34% -19% 34% -20% 36% -16% 30% -13% 24%
Gastos pagados por anticipados 3% -76% -27% 195% -31% 71% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Pasivo
Cuentas por pagar comerciales -24% 6% -38% 58% -6% 30% -67% 226% -62% 154% -54% 132% -50% 114% -46% 99%
Cuentas por pagar a entidades relacionadas 6% -56% -66% 137% 52% 28% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Otras cuentas por pagar 91% 36% -52% -13% -1% 13% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Pasivos por impuestos a las ganancias 0% 36% -52% -13% -1% 13% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Variación de cada componente
Activo
Cuentas por cobrar comerciales 86,435        91,484         165,113    137,410     201,226    225,064     189,078        141,201    206,610   159,692   226,113   180,264      247,812      203,152      271,956      228,622      298,825      
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas 29,382        35,163         34,980      27,385       21,989      19,587      24,333          24,333      24,333     24,333     24,333     24,333        24,333        24,333        24,333        24,333        24,333        
Otras cuentas por cobrar 83,063        67,674         77,219      58,886       16,329      10,760      24,270          24,270      24,270     24,270     24,270     24,270        24,270        24,270        24,270        24,270        24,270        
Inventarios 982,860      1,132,159    900,408    874,481     761,352    583,473     672,366        531,415    709,612   571,857   763,612   609,964      826,886      697,323      906,510      786,899      978,325      
Gastos pagados por anticipados 7,318         7,570           1,836        1,345        3,972        2,745        4,688            4,688        4,688       4,688       4,688       4,688          4,688          4,688          4,688          4,688          4,688          
1,189,058   1,334,050    1,179,556 1,099,507  1,004,868 841,629     914,735        725,907    969,512   784,840   1,043,015 843,518      1,127,989   953,767      1,231,757   1,068,813   1,330,441   
Pasivo
Cuentas por pagar comerciales 253,039      192,803       204,334    126,631     199,992    187,503     243,575        80,063      260,754   98,182     248,910   115,226      266,841      134,093      286,694      154,985      308,681      
Cuentas por pagar a entidades relacionadas 15,988        17,017         7,469        2,562        6,062        9,217        11,820          11,820      11,820     11,820     11,820     11,820        11,820        11,820        11,820        11,820        11,820        
Otras cuentas por pagar 38,248        73,017         99,575      48,246       42,026      41,431      46,694          46,694      46,694     46,694     46,694     46,694        46,694        46,694        46,694        46,694        46,694        
Pasivos por impuestos a las ganancias -             4,182           -           -            -           -            -               
307,275      287,019       311,378    177,439     248,080    238,151     302,089        138,577    319,268   156,696   307,424   173,740      325,355      192,607      345,208      213,499      367,195      
NOF 881,783      1,047,031    868,178    922,068     756,788    603,478     612,646        587,330    650,244   628,144   735,592   669,779      802,634      761,160      886,549      855,314      963,246      
-165,248      178,853    -53,890     165,280    153,310     -9,168          25,316      -62,914    22,100     -107,448  65,813        -132,855     41,473        -125,388     31,235        -107,933     
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Anexo 21. Estados de situación financiera  
 
Fuente: Elaboración propia 2017.  
 
CORPORACION ACEROS AREQUIPA S.A
ESTADO DE RESULTADOS S/ (000)
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Ventas netas 1,946,443      2,064,760   2,165,900   2,151,028    2,403,307   2,288,439   2,054,994     
Costo de ventas -1,541,346     -1,600,103 -1,888,201  -1,753,049  -1,982,572  -1,871,043  -1,710,783    
Utilidad bruta 405,097         464,657     277,699      397,979      420,735      417,396      344,211        
Gasto de ventas -101,398       -113,440    -150,724     -159,258     -170,259     -99,330      -87,358         
Gasto de administracion -85,731         -84,761      -75,312      -78,095       -80,636      -83,728      -79,141         
Otros ingresos operativos 6,600            6,242         44,369        15,597        11,798        10,182        19,230          
Otros gastos operativos -8,671        -8,267        -19,839       -6,967        -45,718      -27,520         
Utilidad operativa 224,568         264,027     87,765        156,384      174,671      198,802      169,422        
Ingresos financieros 2,126            3,107         4,852         8,195          5,828         5,203         2,906            
Gastos financieros -40,091         -35,617      -35,799      -46,529       -44,543      -38,387      -34,683         
Diferencia en cambio 15,301          27,012       42,177        -92,540       -58,869      -53,106      -3,172          
Otros ingresos (gastos) de las subsidiarias, negocios conjuntos y asociadas12,562         11,954       8,873         3,531          5,295         3,037         16,206          
Utilidad antes de impuestos 214,466         270,483     107,868      29,041        82,382        115,549      150,679        
Impuesto a la renta -64,973         -71,193      -48,775      -10,004       -14,150      -29,809      -52,259         
Utilidad neta del año 149,493         199,290     59,093        19,037        68,232        85,740        98,420          
ESTADO D  SITUACION FINANCIERA S/ (000)
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Efectivo y equivalente de efectivo 149,286         173,809     194,961      253,741      214,610      223,317      234,977        
Cuentas por cobrar comerciales 86,435          91,484       165,113      137,410      201,226      225,064      189,078        
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas 29,382          35,163       34,980        27,385        21,989        19,587        24,333          
Otras cuentas por cobrar 83,063          67,674       77,219        58,886        16,329        10,760        24,270          
Inventarios 982,860         1,132,159   900,408      874,481      761,352      583,473      672,366        
Activos por impuestos a las ganancias -            -             25,069        22,894        12,585        -               
Gastos pagados por anticipados 7,318            7,570         1,836         1,345          3,972         2,745         4,688            
Activso disponibles para la venta 1,000         -             123,116        
Total activo corriente 1,338,344      1,508,859   1,374,517   1,378,317    1,242,372   1,077,531   1,272,828     
Inversiones en subsidiarias, negocios conjuntos y asociadas111,965         121,299     128,951      131,563      137,106      155,102      167,718        
Otras cuentas por cobrar 31,754       31,091        14,641        14,641        14,641        14,641          
Anticipos entregados -            -             -             3,481         3,094         2,708            
Propiedades, planta y equipo 621,140         911,880     1,175,637   1,663,470    1,642,702   1,577,138   1,454,607     
Activos intangibles distintos de la plusvalia 4,371            17,470       55,799        64,602        58,125        52,788        44,950          
Otros activos no financieros 9,425            27,355       31,622        36,733        39,849        39,699        39,063          
Total activo no corriente 746,901         1,109,758   1,423,100   1,911,009    1,895,904   1,842,462   1,723,687     
Total Activo 2,085,245      2,618,617   2,797,617   3,289,326    3,138,276   2,919,993   2,996,515     
Otros pasivos financieros 600,489         596,194     670,284      728,001      486,020      224,871      241,574        
Cuentas por pagar comerciales 253,039         192,803     204,334      126,631      199,992      187,503      243,575        
Cuentas por pagar a entidades relacionadas 15,988          17,017       7,469         2,562          6,062         9,217         11,820          
Otras cuentas por pagar 38,248          73,017       99,575        48,246        42,026        41,431        46,694          
Pasivos por impuestos a las ganancias -                4,182         -             -             -             -             -               
Total pasivo corriente 907,764         883,213     981,662      905,440      734,100      463,022      543,663        
Otros pasivos financieros 161,599         324,174     348,968      539,624      519,001      494,303      422,408        
Cuentas por pagar comerciales 999            139            2,430          1,761         1,423         207              
Pasivos por impuestos diferidos 11,493          86,530       103,891      211,060      191,341      194,903      218,339        
Total pasivo no corriente 173,092         411,703     452,998      753,114      712,103      690,629      640,954        
Total Pasivo 1,080,856      1,294,916   1,434,660   1,658,554    1,446,203   1,153,651   1,184,617     
Capital emitido 589,168         640,705     897,023      941,875      941,875      941,875      941,875        
Acciones de inversion 125,690         136,685     191,367      200,936      200,936      200,936      200,936        
Acciones propias en cartera -25,353         -25,352      -25,352      -25,352       -25,352      -25,352      -37,391         
Reserva legal 87,504          96,592       115,023      120,235      123,179      133,596      142,175        
Resultados acumulados 222,378         479,249     188,298      146,148      190,068      237,933      299,629        
Resultados no realizados 5,002            -4,178        -3,402        246,930      261,367      277,354      264,674        
Total Patrimonio 1,004,389      1,323,701   1,362,957   1,630,772    1,692,073   1,766,342   1,811,898     
267,815      61,301        74,269        45,556          
Total Pasivo y Patrimonio 2,085,245      2,618,617   2,797,617   3,289,326    3,138,276   2,919,993   2,996,515     
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Anexo 22. Composición del activo fijo  
 
 






Anexo 23. Obligaciones de la compañía a diciembre del año 2015 y 2016 
 
En las siguientes tablas se detalla las obligaciones de la compañía a diciembre del año 2015 y 
2016; y el cálculo de la tasa ponderada deuda. 
 
Tabla A. Detalle deuda financiera  
 
Fuente: Elaboración propia 2017. 
 
Tabla B. Tasa de la deuda financiera 
 




Anexo 24. Supuestos de valorización 
 
Los principales supuestos asumidos para la valorización son: 
 
Ventas 
El volumen de ventas se estimó considerando como driver el PBI construcción anual (en millones de soles), 
desde 2009 hasta el 2016. En ambos casos se ha trabajado con información trimestral con lo cual hemos 
considerado un total de 32 observaciones lo que nos ha permitido tener un mayor nivel de grados de libertad 
lo que ha hecho más confiable el resultado de la regresión. Basados en ello, estimamos dicho volumen 
tomando las proyecciones de crecimiento del sector brindadas por el Ministerio de Economía y Finanzas.  
 
La bondad de ajuste del modelo está a un 97,3% la cual es aceptable, además las probabilidades de las 
variables de forma independiente y como modelo conjunto (Prob, y F-Prob) son menores a 5% (nivel de 
confianza); por lo cual se rechaza la hipótesis nula (que la variable no es significativa para explicar el 
ingreso por ventas). Observamos que los estadísticos más relevantes para representar la variable endógena 
que se requiere modelar (Ventas) es el PBI construcción de Perú y la constante del modelo.  
 
Para la proyección de precios hemos considerado el valor esperado de la variación porcentual en el índice 
de precios de productores de hierro y acero (tomados de la base de datos de la Reserva Federal de San Luis). 
Teniendo como resultado un incremento de los precios proyectados, lo cual se relaciona al aumento de la 






  Cantidades Precio 
2017         960.042           615  
2018         991.178           627  
2019      1.023.404           640  
2020      1.056.759           653  
2021      1.091.280           666  
2022      1.127.010           679  
2023      1.163.991           692  
2024      1.202.265           706  
2025      1.241.880           720  
2026      1.282.880           735  
50 
 
Costo de ventas  
Para los años proyectados del 2017 al 2019 se asume que el costo de ventas mantendrá el mismo 
comportamiento histórico de los últimos tres años. A partir del 2020 se analizó las compras que representan 
históricamente el 61% de las ventas, para las demás partidas del costo de venta se consideró el mismo 
comportamiento histórico de los últimos tres años en función a las ventas. Las proyecciones de costos se 
realizaron tomando como base el año 2016, en la siguiente tabla se muestra el detalle de los materiales 
utilizados en la producción del año 2016. 
 
Gráfico B. Materia prima procesada 2016 
 
Fuente: Reporte Sostenibilidad. Aceros Arequipa (2016). 
 
Las principales materias primas utilizadas en la producción fueron son chatarra, hierro esponja y arrabio, 
con las cuales se produce la palanquilla (producto intermedio), a continuación se muestra la participación 




La estimación de las cantidades a producir se realizó en función a las ventas en toneladas proyectas (ver tabla A, proyección de ventas) según se muestra en la siguiente 
tabla. 
 
Tabla B. Proyección cantidades a producir  
 
Fuente: Reporte de Sostenibilidad 2016 - Reporte de importación de 2016 de Aceros Arequipa (Datatrade - Adex) - Memoria Anual de Aceros Arequipa (2016). Elaboración propia 2017. 
 
Luego de proyectar las cantidades en toneladas a producir, se proyectó las materias primas de acuerdo con su participación en el producto terminado, a continuación, se 
presenta el detalle expresado en toneladas, se observa que en el año 2020 no se considera la importación de palanquilla para la producción dado que se estima el inicio 
de operaciones del nuevo horno eléctrico con mayor capacidad que permitirá evitar la importación de palanquilla. De acuerdo a lo indicado por Tulio Silgado, Gerente 









                                                          
7 Los productos intermedios corresponden a palanquilla, palancón, redondos, planchón, llantón, lingotera, cilindros de arrastre, entre otros.  
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Tabla C. Proyección cantidad de materia prima para producción  
 
Fuente: Elaboración propia 2017. 
 
Capex  
Tomando en cuenta el hecho de importancia descrito en el capítulo II; la compañía realizará una inversión de US$180 millones de dólares a partir del año 2018 para 
la construcción de un nuevo horno eléctrico, en la ciudad de Pisco, con una capacidad de 200 toneladas por hora de acero líquido, modernos sistemas de regulación y 
herramientas que permiten la elaboración de aceros especiales, se espera la puesta en marcha a mediados del 20208. De acuerdo a esto, se ha considerado para la 
proyección el funcionamiento al 100% del nuevo horno eléctrico a partir del año 2020, incrementándose la capacidad de acero líquido en la planta de acería, pasando de 
850.000 a 1.250.000 toneladas de acero líquido anuales. Esta inversión le va permitir a la compañía tener más de 2.000.000 de toneladas de capacidad de acero por año 
y de esta manera evitarán la importación de hasta 500.000 toneladas de productos intermedios por año, sustituyéndolos por productos de fabricación propia.9. Consi-
derando la estrategia señalada por la compañía (incremento producción y disminución de importación) se ha proyectado un ahorro en los costos de producción que 
permitirá un incremento del margen operativo en 5% a partir del año 2021.En el año 2016 la compañía importó aproximadamente 22% del total de palanquilla utilizada 
para la producción. En el gráfico A se aprecia la relación directa entre la producción y la capacidad instalada de la planta en toneladas anuales.  
                                                          
8 Hecho de importancia, publicado el 25 de enero 2018. 







2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Chatarra 698,176        75% 571,872     590,419     609,615     849,519     877,270     905,993     935,721     966,490     998,336     1,031,296   
Palanquilla importada 241,908        0% 198,145     204,572     211,223     -            -            -            -            -            -            -            
Arrabio 210,612        17% 172,511     178,106     183,897     189,890     196,093     202,514     209,159     216,036     223,155     230,522     
Escorificantes 39,715          3% 32,530       33,585       34,677       35,808       36,977       38,188       39,441       40,738       42,080       43,469       
Hierro esponja 27,176          2% 22,260       22,982       23,729       22,615       23,353       24,118       24,909       25,728       26,576       27,454       
Carbon mineral 16,561          1% 13,565       14,005       14,460       14,932       15,419       15,924       16,447       16,988       17,547       18,127       
Ferroaleaciones 13,063          1% 10,700       11,047       11,406       11,778       12,163       12,561       12,973       13,399       13,841       14,298       
Carbon recuperado 5,324            0% 4,361         4,502         4,649         4,800         4,957         5,119         5,287         5,461         5,641         5,827         
Electrodos de grafito 1,381            0% 1,131         1,168         1,206         1,245         1,286         1,328         1,371         1,417         1,463         1,512         
Otros 207              0% 170            175            181            187            193            199            206            212            219            227            
1,254,123     100% 1,027,245   1,060,561   1,095,043   1,130,772   1,167,712   1,205,944   1,245,515   1,286,470   1,328,859   1,372,731   
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Capex mantenimiento  
En la siguiente tabla se detalla la inversión en Capex de mantenimiento y las tasas de depreciación utilizadas 
para la proyección, ambas tasas fueron calculadas de acuerdo a la evolución histórica de cada rubro  
 
Tabla D. Tasas de depreciaciones usadas  
Activos Vida útil 
Tasa de depreciación pro-
medio anual 
Ratio Inversión 
Edificios y otras construcciones 50-75 3,0% 3,2% 
Maquinaria y equipo 2-36 5,2% 5,4% 
Equipos diversos 4-10 12,7% 12,9% 
Unidades de transporte 5 6,3% 6,5% 
Muebles y enseres 5 15,3% 15,5% 
Fuente: Elaboración propia 2017. 
 
Tabla E. Inversión Capex y OPEX 
 








Fuente: Elaboración propia 2017. 
 
Capital de trabajo 
Para la proyección del capital de trabajo, se trabajó con el periodo promedio de cobro, pago y rotación de inventarios, tomando como referencia el promedio del año 
2014 a 2016, ya que representa una mejor referencia de las actuales políticas comerciales de la compañía. De este modo, el plazo promedio de cobro asumido es de 31 
días, el plazo promedio de pago es de 37 días y el plazo promedio de inventarios es de 138 días.  
 
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017p 2018p 2019p 2020p 2021p 2022p 2023p 2024p 2025p 2026p
Produccion TM 623,000 618,000 720,000 847,000 939,000 929,000 963,000 938,000 968,585 997,643 1,017,596 1,048,124 1,090,049 1,133,651 1,167,660 1,214,367 1,250,798

















Gráfico D. Evolución y proyección de capital de trabajo  
 
Fuente: Elaboración propia 2017. 
 
Dividendos 
Según el análisis histórico realizado, en los últimos 5 años la compañía ha repartido dividendos por el 35% 
de las utilidades según lo visto en la tabla 7 de la página 29; y de acuerdo a la política de dividendos de la 
compañía los dividendos pueden ser pagados hasta por un 40% de la utilidad neta. Considerando lo anterior, 
se ha tomado como supuesto para la proyección el 35% de las utilidades. 
 
Deuda financiera 
En los periodos analizados el financiamiento de la compañía registra la misma modalidad para obtener 
deuda, la cual es financiada en el sistema bancario local. 
 
La evolución de la deuda es cíclica, se da principalmente para inversiones en Capex, donde la mayor parte 
de la deuda es obtenida a tasa fija. Hemos ponderado la deuda tomada de la compañía, donde la tasa pon-
derada es de 5,72% según se detalla en el anexo 25. 
 
Actualmente la compañía financia sus operaciones en mayor proporción con pagarés y préstamos, cabe 
precisar que en el último periodo, 2016, los gastos financieros fueron menores principalmente por la reduc-
ción de pasivos financieros. 
 
Según las proyecciones de la compañía, se endeudara a partir del 2018 por US$ 180 millones de dólares 
con un plazo de 6 años a una tasa de 3 a 4 por ciento para invertir principalmente en Capex. Hemos consi-
derado la renovación de sus pagares para capital de trabajo. En la siguiente tabla se muestra la proyección 
de la deuda financiera. 
 
Tabla F. Cronograma de pago de las obligaciones financieras proyectadas 
 
Fuente: Elaboración propia 2017.   
2016 2017p 2018p 2019p 2020p 2021p 2022p 2023p 2024p 2025p 2026p
Inventarios 672,36 531,41 709,61 571,85 763,61 609,96 826,88 697,32 906,51 786,89 978,32
Cuentas por cobrar 189,07 141,20 206,61 159,69 226,11 180,26 247,81 203,15 271,95 228,62 298,82
















Inventarios Cuentas por cobrar Cuentas por pagar
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Anexo 25. Cálculo de la prima por derechos políticos 
 
Para este análisis se optó como metodología, por realizar una evaluación empírica de la prima por derechos 
políticos histórica entre las acciones comunes y de inversión según sus cotizaciones en el mercado local. 
 
La evaluación consistió en un análisis empírico de la prima asignada por el mercado local a las acciones 
comunes por sobre las acciones de inversión, utilizando para ello la observación de la relación entre las 
cotizaciones de dichas acciones en aquellas sesiones de rueda de bolsa en las que las dos acciones cotizaban 
(eventos). 
 
Al tomar la cotización simultánea de ambas acciones se elimina el efecto de posibles factores exógenos que 
afecten la cotización de la empresa o la situación del mercado en un día particular. 
 
La muestra incluye todos los eventos desde el año 2012 hasta el 31 de diciembre del 2016. El periodo 
evaluado es de 5 años para tener una muestra representativa de la prima promedio en el mercado local.  
 
Para estimar la prima promedio se calculó un promedio ponderado de los eventos anuales lo que nos arrojó 
como resultado que el mercado asigna en promedio una prima de 1,27 a las Acciones Comunes de Milpo, 
versus las de Inversión.  
 
Año Eventos Prima 
2012 138 1.24 
2013 110 1.34 
2014 113 1.16 
2015 80 1.44 
2016 96 1.20 





Anexo 26. Tasa de descuento 
 
La tasa de descuento utilizada para el cálculo del valor presente de los flujos es el WACC (Weighted Ave-
rage Cost of Capital), cuya fórmula se presenta a continuación:  
 
WACC = E/(E+D) x Ke + D/(E+D) x Kd(1-T) 
 
En donde: 
• WACC: Weighted Average Cost of Capital (Costo promedio ponderado del capital) 
• E: Patrimonio de la empresa 
• D: Deuda de largo plazo de la empresa 
• Ke: costo del accionista 
• Kd: costo de la deuda  
• T: Tasa impositiva  
 
El costo del accionista (Ke) ha sido calculado mediante la metodología del Capital Asset Pricing Model 
(CAPM), desarrollado por William Sharpe en 1964. La fórmula es la siguiente: 
 
E(Ri) = RF + βi x E[E(RM - RF)] 
 
La fórmula presentada indica que el retorno esperado es igual a la tasa de libre riesgo más el resultado de 
la multiplicación del beta del activo por la diferencia entre el retorno esperado del mercado y la tasa de libre 
riesgo. De acuerdo al paper “CAPM: the model and 305 comments about it”, los supuestos básicos del 
modelo CAPM son los siguientes: 
• Los inversionistas deben tener expectativas homogéneas en relación sobre: retorno esperado, volatili-
dad y correlación para cada activo. 
• Los inversionistas pueden prestar y tomar deuda por montos sin límites a la tasa de libre riesgo (RF) 
• Los inversionistas pueden tomar posiciones cortas (vender) de cualquier activo y mantener cualquier 
fracción de un activo determinado.  
• Los inversionistas mantienen el mismo horizonte de inversión  
• Los inversionistas son adversos al riesgo y solo les preocupa el retorno esperado y la volatilidad de sus 
inversiones. 
 
Según Pablo Fernández, el problema de la prima de riesgo se encuentra en que las expectativas de los 
inversionistas no son homogéneas. Por ello, la recomendación es utilizar la PRMX10 del inversionista -la 
cual, según el propio autor, ha oscilado entre 3,8% y 4,3% en valorizaciones realizadas para empresas de 
Europa y Estados Unidos-, aunque no se podría hablar de una PRMX de mercado debido a que las distintas 
tasas obtenidas no necesariamente pueden agregarse. En la presente valorización, se consideró la prima de 
riesgo de mercado propuesta por Damodaran 2017 para mercados emergentes de 7,35% la cual considera-
mos es razonable. 
 
En relación al beta utilizado, se decidió valorizar con el beta de 1,2 según Damodaran a través de una 
muestra de 355 empresas del sector de mercados emergentes. También se utilizó para sensibilizar el modelo 
el beta de la regresión lineal entre el rendimiento del índice de la Bolsa de Valores de Lima y la acción de 
inversión de la empresa obteniendo como resultado 1,03. Finalmente, se utilizó el beta cualitativo, sugerido 
por Fernández y Carabias (2015) a través de una ponderación sobre la base del riesgo implícito de cada uno 






                                                          
10 Rentabilidad adicional que un accionista exige al mercado de renta variable por encima del activo de renta fija 
sin riesgo. Es la llamada rentabilidad que se exige a las acciones. 
58 
 
Tabla A. Beta cualitativo a través del método NODERFELASE 
 
 
En cuanto al riesgo país, que mide el diferencial de tasas entre los bonos peruanos denominados en dólares 
y los bonos en dólares del gobierno de Estados Unidos, hemos considerado ajustar el cálculo del beta a 
través del resultado del promedio del EMBI de los últimos 10 años. Dicha información fue obtenida del 
informe de inflación del BCRP (2017). 
 
Respecto a este tema, Mongrut (2006), sugiere utilizar un factor de multiplicación λ el cual permita obtener 
un cálculo más cercano a la realidad, en su investigación sugiere usar un factor de 1, asumiendo que todas 
las empresas tienen la misma sensibilidad al riesgo sistémico, o usar la conjetura de Damodaran propuesta 
por Walker (2003). Consideramos que estas propuestas carecen de fundamentos sólidos, por lo que no han 
sido tomadas en cuenta en nuestra valorización. 
 
Finalmente, dado que los estados financieros de la compañía están expresados en soles y la tasa de des-
cuento ha sido calculada en dólares, Court (2012) señala que dicha tasa se puede expresar en la misma 
moneda de los flujos de caja al incluir el efecto de la inflación de los países implicados. Por ello, se aplica 
la siguiente fórmula:  
 
𝐾𝑒 𝑒𝑛 𝑠𝑜𝑙𝑒𝑠 = ((1 + 𝐾𝑒 𝑒𝑛 𝑑ó𝑙𝑎𝑟𝑒𝑠) ∗  
(1 + πPerú)
(1 + πUSA)
 ) − 1     
 
 
Bajo Normal Notable Alto Muy Alto
9% Negocio Sector /producto 3 0.27
11% Apalancamiento operativo 3 0.33
8% Directivos 2 0.16
12% Exposición a otros riesgos (divisas) 4 0.48
5% Riesgo País 2 0.10
12% Flujos. Estabilidad 4 0.48
8% Endeudamiento asignado 3 0.24
5% Liquidez de la inversión 3 0.15
9% Acceso de fondos 2 0.18
9% Socios 2 0.18
12% Estrategia 3 0.36
Total 2.93
Total con facto de ajuste igual a 0.5 2.93 0.5 1.47




















Anexo 28. Estados financieros proyectados 
 
Estado de situación financiera (en miles de soles) 
 
Fuente: Elaboración propia 2017. 
 
  
2017p 2018p 2019p 2020p 2021p 2022p 2023p 2024p 2025p 2026p
Activo corriente
Caja y Bancos 78,350        137,817      210,431      126,674      365,432      433,297      576,450      599,564      829,729      971,162      
Cuentas por Cobrar Comerciales 141,201      206,610      159,692      226,113      180,264      247,812      203,152      271,956      228,622      298,825      
Cuentas por Cobrar a Vinculadas 24,333        24,333        24,333        24,333        24,333        24,333        24,333        24,333        24,333        24,333        
Otras Cuentas por Cobrar 24,270        24,270        24,270        24,270        24,270        24,270        24,270        24,270        24,270        24,270        
Existencias 531,415      709,612      571,857      763,612      609,964      826,886      697,323      906,510      786,899      978,325      
Activos por impuestos a las ganancias -             -             -             -             -             -             -             -             -             -             
Gastos Pagados por Anticipado 4,688         4,688         4,688         4,688         4,688         4,688         4,688         4,688         4,688         4,688         
Activo disponible para la venta 123,116      123,116      123,116      123,116      123,116      123,116      123,116      123,116      123,116      123,116      
Total Activo Corriente 927,374      1,230,446   1,118,387   1,292,806   1,332,067   1,684,402   1,653,333   1,954,436   2,021,658   2,424,719   
Activo No Corriente
Inversiones en subsidiarias, negocios conjuntos y asociadas 167,718      167,718      167,718      167,718      167,718      167,718      167,718      167,718      167,718      167,718      
Otras cuentas por cobrar 14,641        14,641        14,641        14,641        14,641        14,641        14,641        14,641        14,641        14,641        
Anticipos entregados 2,708         2,708         2,708         2,708         2,708         2,708         2,708         2,708         2,708         2,708         
Propiedades, planta y equipo 1,458,912   1,687,255   1,915,632   2,044,943   2,046,412   2,045,503   2,044,633   2,043,790   2,043,502   2,043,219   
Activos intangibles distintos de la plusvalia 47,328        49,531        51,733        53,936        56,139        58,341        60,544        62,746        64,949        67,152        
Otros activos no financieros 39,063        39,063        39,063        39,063        39,063        39,063        39,063        39,063        39,063        39,063        
Total Activo No Corriente 1,730,370   1,960,916   2,191,495   2,323,009   2,326,681   2,327,975   2,329,307   2,330,666   2,332,581   2,334,500   
TOTAL ACTIVO 2,657,743   3,191,362   3,309,882   3,615,815   3,658,748   4,012,377   3,982,639   4,285,103   4,354,239   4,759,219   
Pasivo Corriente
Otros pasivos financieros 128,047      310,808      350,973      321,419      324,061      331,542      305,403      289,390      289,390      296,422      
Cuentas por pagar comerciales 80,063        260,754      98,182        248,910      115,226      266,841      134,093      286,694      154,985      308,681      
Cuentas por pagar a entidades relacionadas 11,820        11,820        11,820        11,820        11,820        11,820        11,820        11,820        11,820        11,820        
Otras cuentas por pagar 46,694        46,694        46,694        46,694        46,694        46,694        46,694        46,694        46,694        46,694        
Pasivos por impuestos a las ganancias -             -             -             -             -             -             -             -             -             -             
Total Pasivo Corriente 266,625      630,076      507,669      628,842      497,801      656,897      498,009      634,598      502,888      663,616      
Pasivo No Corriente
Otros pasivos financieros 296,087      378,805      508,069      562,022      566,642      579,723      534,017      506,017      506,017      518,313      
Cuentas por pagar comerciales 207            207            207            207            207            207            207            207            207            207            
Pasivos por impuestos diferidos 218,339      218,339      218,339      218,339      218,339      218,339      218,339      218,339      218,339      218,339      
Total Pasivo No Corriente 514,633      597,351      726,615      780,568      785,188      798,269      752,563      724,563      724,563      736,859      
 TOTAL PASIVO 781,258      1,227,427   1,234,284   1,409,411   1,282,989   1,455,166   1,250,572   1,359,161   1,227,451   1,400,475   
Patrimonio Neto
Capital emitido 941,875      941,875      941,875      941,875      941,875      941,875      941,875      941,875      941,875      941,875      
Acciones de inversion 200,936      200,936      200,936      200,936      200,936      200,936      200,936      200,936      200,936      200,936      
Acciones propias en cartera -37,391      -37,391      -37,391      -37,391      -37,391      -37,391      -37,391      -37,391      -37,391      -37,391      
Reserva legal 142,175      142,175      142,175      142,175      142,175      142,175      142,175      142,175      142,175      142,175      
Resultados acumulados 265,182      329,555      408,927      509,288      629,439      781,572      952,762      1,126,336   1,313,105   1,509,024   
Resultado el periodo 99,035        122,111      154,402      184,847      234,051      263,369      267,036      287,338      301,414      337,451      
Resultados no realizados 264,674      264,674      264,674      264,674      264,674      264,674      264,674      264,674      264,674      264,674      
 TOTAL PATRIMONIO NETO 1,876,486   1,963,935   2,075,598   2,206,404   2,375,759   2,557,210   2,732,067   2,925,942   3,126,788   3,358,744   
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 2,657,743   3,191,362   3,309,882   3,615,815   3,658,748   4,012,377   3,982,639   4,285,103   4,354,239   4,759,219   
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Estado de resultados proyectados (en miles de soles) 
 
Fuente: Elaboración propia 2017. 
 
Flujo de efectivo proyectado expresado en miles de soles 
 
Fuente: Elaboración propia 2017. 
 
  2017p 2018p 2019p 2020p 2021p 2022p 2023p 2024p 2025p 2026p 
            
 VENTAS NETAS   
  
1.918.631    2.020.474    2.127.889    2.241.185    2.360.686    2.486.738    2.619.701    2.759.960    2.907.918    3.064.002  
            
 COSTO DE VENTAS  
  
1.591.205    1.640.438    1.693.896    1.765.275    1.815.646    1.899.285    2.014.761    2.120.010    2.238.415    2.333.344  
  82,9% 81,2% 79,6% 78,8% 76,9% 76,4% 76,9% 76,8% 77,0% 76,2% 
                      
 UTILIDAD BRUTA    327.426    380.036    433.993    475.909    545.040    587.453    604.941    639.950    669.503    730.658  
Margen Bruto 17% 19% 20% 21% 23% 24% 23% 23% 23% 24% 
                      
GASTOS OPERACIONALES:                     
 Gastos de venta     100.254    105.576    111.188    118.735    127.893    134.992    142.274    149.967    158.094    166.680  
  5,2% 5,2% 5,2% 5,2% 5,2% 5,2% 5,2% 5,2% 5,2% 5,2% 
                      
 Gastos de administración       69.487      73.176      77.066      81.817      87.149      91.895      96.831    102.041    107.541    113.348  
  3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 
                      
 Otros ingresos operativos      11.970      12.605      13.275      13.982      14.728      15.514      16.344      17.219      18.142      19.115  
  0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 
                      
 Otros gastos operativos      13.403      13.403      13.403      13.403      13.403      13.403      13.403      13.403      13.403      13.403  
  1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 
                      
 UTILIDAD DE OPERACIÓN    156.251    200.487    245.611    275.937    331.322    362.677    368.776    391.757    408.607    456.342  
                      
OTROS INGRESOS Y EGRESOS:                      
 Ingresos  financieros      3.909     4.117     4.336     4.567     4.810     5.067     5.338     5.624     5.925     6.243  
  0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 
                      
Gastos  financieros       33.838    47.533    49.715   39.626   29.320   21.853   23.782   20.190    18.912   18.936  
                      
 Otros ingresos (gastos) de las subsidiarias, 
negocios conjuntos y asociadas     7.301     7.689     8.098     8.529     8.984     9.463     9.969      10.503      11.066      11.660  
  0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 
                      
 Utilidad antes de impuestos    133.624    164.760    208.329    249.407    315.796    355.354    360.302    387.693    406.686    455.310  
 Impuesto a la renta     -34.589     -42.649     -53.927     -64.560     -81.745     -91.985     -93.265   -100.356   -105.272   -117.859  
  26% 26% 26% 26% 26% 26% 26% 26% 26% 26% 
                      
 UTILIDAD NETA DEL AÑO      99.035    122.111    154.402    184.847    234.051    263.369    267.036    287.338    301.414    337.451  
                      
EBITDA   241.897    290.544    340.385    378.854    472.830    514.244    528.507    560.226    586.430    644.194  
                      
depreciación    -84.212     -89.259     -94.646   -103.496   -142.832   -153.678   -162.671   -172.284   -182.562   -193.564  
amortización     -69    -245    -245    -245    -245    -245    -245    -245    -245    -245  
                      
EBIT   157.616    201.040    245.494    275.113    329.753    360.322    365.591    387.697    403.623    450.385  
 
2017p 2018p 2019p 2020p 2021p 2022p 2023p 2024p 2025p 2026p
Caja de Actividades Operativas
  + Utilidad Neta 99,035         122,111       154,402       184,847       234,051       263,369       267,036       287,338       301,414       337,451       
  + Depreciación 84,212         89,259         94,646         103,496       142,832       153,678       162,671       172,284       182,562       193,564       
  + Amortización 69               245             245             245             245             245             245             245             245             245             
  + Deterioro cuentas existencias 8,360           8,637           9,453           8,603           8,789           9,157           9,250           9,313           9,227           9,456           
  + Cambios en Capital no efectivo -25,316        62,914         -22,100        107,448       -65,813        132,855       -41,473        125,388       -31,235        107,933       
Caja de Operaciones 166,359       283,167       236,646       404,638       320,104       559,304       397,729       594,568       462,213       648,649       
Caja de Actividades de Inversión
  + Dividendos 988             988             988             988             988             988             988             988             988             988             
  + Compras Activo fijo -88,517        -317,602      -323,023      -232,807      -144,301      -152,769      -161,801      -171,441      -182,274      -193,281      
  + Compras Intangible y otros -2,447         -2,447         -2,447         -2,447         -2,447         -2,447         -2,447         -2,447         -2,447         -2,447         
Caja de Actividades de Inversión -89,976        -319,061      -324,482      -234,266      -145,760      -154,228      -163,260      -172,900      -183,733      -194,740      
Caja de Actividades de Financiamiento 
  + Dividendos Pagados -34,447        -34,662        -42,739        -54,041        -64,696        -81,918        -92,179        -93,463        -100,568      -105,495      
  + Aumentos prestamos 88,517         484,360       489,782       399,565       311,059       319,527       375,873       385,514       396,347       407,353       
  - Pagos prestamos -287,080      -354,336      -286,592      -599,653      -181,948      -574,820      -375,011      -690,605      -344,093      -614,335      
Caja de Actividades de Financiamiento -233,010      95,362         160,450       -254,129      64,415         -337,211      -91,317        -398,554      -48,314        -312,477      
Cambio Neto en Efectivo -156,627      59,467         72,614         -83,757        238,759       67,865         143,152       23,114         230,166       141,433       
Saldo Efectivo al Inicio de la Operación 234,977       78,350         137,817       210,431       126,674       365,433       433,298       576,450       599,564       829,730       
Saldo Efectivo al Finalizar la Operación 78,350         137,817       210,431       126,674       365,433       433,298       576,450       599,564       829,730       971,162       
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Anexo 29. Ratios proyectados 
 
2017p 2018p 2019p 2020p 2021p 2022p 2023p 2024p 2025p 2026p
Ratios de liquidez
Liquidez 3.5                 2.0                 2.2                 2.1                 2.7                 2.6                 3.3                 3.1                 4.0                 3.7                 
Prueba acida 1.5                 0.8                 1.1                 0.8                 1.5                 1.3                 1.9                 1.7                 2.5                 2.2                 
Liquidez absoluta 0.3                 0.2                 0.4                 0.2                 0.7                 0.7                 1.2                 0.9                 1.6                 1.5                 
Ratios de solvencia
Pasivo sobre patrimonio 0.4                 0.6                 0.6                 0.6                 0.5                 0.6                 0.5                 0.5                 0.4                 0.4                 
Deuda sobre activo 0.2                 0.2                 0.3                 0.2                 0.2                 0.2                 0.2                 0.2                 0.2                 0.2                 
Patrimonio sobre total de activos 0.7                 0.6                 0.6                 0.6                 0.6                 0.6                 0.7                 0.7                 0.7                 0.7                 
Total pasivo sobre total activos 0.3                 0.4                 0.4                 0.4                 0.4                 0.4                 0.3                 0.3                 0.3                 0.3                 
Apalancamiento financiero 1.5                 1.6                 1.5                 1.6                 1.6                 1.6                 1.5                 1.5                 1.4                 1.4                 
Cobertura de intereses 4.7                 4.3                 5.0                 7.0                 11.4               16.8               15.6               19.6               21.9               24.4               
Ratios de rentabilidad
Margen bruto 17.1% 18.8% 20.4% 21.2% 23.1% 23.6% 23.1% 23.2% 23.0% 23.8%
Margen operativo 8.1% 9.9% 11.5% 12.3% 14.0% 14.6% 14.1% 14.2% 14.1% 14.9%
Margen antes de impuestos 7.0% 8.2% 9.8% 11.1% 13.4% 14.3% 13.8% 14.0% 14.0% 14.9%
Margen Ebitda 12.6% 14.4% 16.0% 16.9% 20.0% 20.7% 20.2% 20.3% 20.2% 21.0%
ROS (Utilidad neta / venta) 5.2% 6.0% 7.3% 8.2% 9.9% 10.6% 10.2% 10.4% 10.4% 11.0%
ROE (Utilidad neta / patrimonio) 5.3% 6.2% 7.4% 8.4% 9.9% 10.3% 9.8% 9.8% 9.6% 10.0%
ROA (Utilidad neta / activo) 3.7% 3.8% 4.7% 5.1% 6.4% 6.6% 6.7% 6.7% 6.9% 7.1%
Ratios de gestion
Rotacion de las cuentas por cobrar 11.6               11.6               11.6               11.6               11.6               11.6               11.6               11.6               11.6               11.6               
Rotacion de inventarios 2.6                 2.6                 2.6                 2.6                 2.6                 2.6                 2.6                 2.6                 2.6                 2.6                 
Rotacion de cuentas por pagar 7.0                 7.0                 7.0                 7.0                 7.0                 7.0                 7.0                 7.0                 7.0                 7.0                 
Ratio Dupont
Margen de ventas (1) 0.1                 0.1                 0.1                 0.1                 0.1                 0.1                 0.1                 0.1                 0.1                 0.1                 
Rotacion de activos (2) 0.7                 0.6                 0.6                 0.6                 0.6                 0.6                 0.7                 0.6                 0.7                 0.6                 
Apalancamiento (3) 1.4                 1.6                 1.6                 1.6                 1.5                 1.6                 1.5                 1.5                 1.4                 1.4                 
Ecuacion Dupont: (1)*(2)*(3) 5.3% 6.2% 7.4% 8.4% 9.9% 10.3% 9.8% 9.8% 9.6% 10.0%
EBIT 157,616          201,040          245,494          275,113          329,753          360,322          365,591          387,697          403,623          450,385          
EBITDA 241,897          290,544          340,385          378,854          472,830          514,244          528,507          560,226          586,430          644,194          
Fondo de Maniobra (AC - PC) 660,749          600,370          610,718          663,963          834,266          1,027,505       1,155,323       1,319,839       1,518,769       1,761,102       
NOF (Inv + CxC - CxP) 587,330          650,244          628,144          735,592          669,779          802,634          761,160          886,549          855,314          963,246          
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Fuente: Elaboración propia 2017. 
Anexo 30. Simulación Montecarlo 
 
Las variables tomadas en cuenta para el análisis de sensibilidad son: 
 
1. El precio del acero: 
En este caso, se tomará como variable sensible a la variación anual del precio, teniendo en cuenta que este será distinta para cada uno de los diez periodos en análisis. 
 
Se debe tener en cuenta que de acuerdo al ajuste de distribución realizado, se ha determinado que la variación anual del precio del acero sigue una distribución normal 




2. La cantidad vendida-producida: 
La cantidad producida dependerá directamente del PBI del sector construcción. En ese aspecto, se considera que la tasa de crecimiento de largo plazo esperada en este 
sector es de 3.5%, a lo cual se le tomará una desviación de +/- 2%, lo cual servirá como parámetro para una distribución triangular. 
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3. El WACC 
El costo promedio ponderado de capital se sensibilizará a partir de sus componentes que presentan movimientos en el mercado: 
- El costo de capital (Ke), cuyo valor esperado es de 14,24%. Para esta variable, debido a que se encuentra en un mercado de alta volatilidad, se asignarán variaciones 







- El costo de la deuda (Kd), cuyo valor esperado es de 5,72%. Para esta variable, debido a que históricamente no ha presentado mucha volatilidad, se asignarán 





4. La tasa de perpetuidad: 
La tasa de perpetuidad esperada es de 3%, debido a que su comportamiento es muy similar al del mercado de deuda, también se asignarán variaciones de +/- 1,5% y se 
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